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Fitch Ratings - Sdo Paulo, 14 de fevereiro de 2017: A Fitch Ratings atribuiu Rating Nacional de Longo Prazo
‘AA+sf(bra) (AA mais sf(bra)) a 104? série da primeira emissao de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio
(CRA) da Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegocio S.A. (Eco Securitizadora), em montante
nominal de BRL260 milhdes. O rating reflete a expectativa de pagamento integral do principal investido, acrescido
de juros, pagos semestralmente, de 95% do CDI, até 24 de fevereiro de 2022.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

QUALIDADE DE CREDITO DO UNICO SACADO DA OPERAGAO: O risco de crédito da transagao recai sobre a
qualidade de crédito da VLI Multimodal S.A. (VLI Multimodal), responsavel em dultima instancia por pagar o
Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio (CDCA) que lastreia a emissdo do CRA, e da VLI S.A. (VLlI,
‘AA+(bra)’ (AA mais (bra)/ Estavel), avalista do adimplemento do CDCA. Além disso, a VLI Multimodal e a VLI
serao responsaveis por todas as despesas relacionadas a transacdo. O CDCA é uma divida corporativa emitida
pela VLI Multimodal e se equipara as demais dividas emitidas pela companhia.

DESCASAMENTO DE TAXA DE JUROS: A operacao nao esta exposta a descasamento de taxas de juros, pois
ativo e passivo terdo a mesma taxa de remuneragdo. O CDCA sera adquirido pelo valor de face, sem incidéncia
de agio. Caso ocorra descasamento pela diferengca entre as datas de pagamento do CDCA e do CRA, a
compensacgao sera de responsabilidade da VLI Multimodal e da VLI.

RISCO DE PERFORMANCE: O Rating Nacional de Longo Prazo da VLI Multimodal e o da emiss&o dos CRAs séo
equivalentes. Apesar de o CDCA que lastreia a emissao dos CRAs se beneficiar do penhor de direitos creditorios
decorrentes dos contratos de servigos de logistica para transporte de celulose e madeira, o risco de performance
presente nos contratos ja esta refletido na qualidade de crédito dos CRAs. Assim, esta garantia ndo melhora o
risco de crédito dos CRAs e nao possibilita uma classificacdo melhor que a do perfil financeiro da VLI Multimodal e
da VLI.

RISCO DE CONTRAPARTE: A operacdo esta exposta ao risco de contraparte do Banco Bradesco S.A.
(Bradesco, ‘AAA(bra)/Perspectiva Estavel), pois o banco ird domiciliar a conta corrente que recebera os
pagamentos da VLI Multimodal. O perfil de crédito do banco é superior a classificagdo da emissédo de CRA.

SENSIBILIDADES DO RATING

O rating da emissdo da 1042 série de CRA esta ligado a qualidade de crédito da VLI Multimodal e da VLI
Qualquer alteragao no perfil de crédito das empresas afetara o rating do CRA.

RESUMO DA OPERAGAO

A emissao é lastreada por um CDCA emitido pela VLI Multimodal, que conta com aval da VLI. O CDCA tem como
garantia o penhor de direitos creditérios decorrentes de contratos de servigos de logistica a serem prestados pela
VLI Multimodal a Celulose Nipo-Brasileira S.A. e a Fibria Celulose S.A. Os recursos captados pela emissdo serao
utilizados pela VLI Multimodal em seus negdcios, relacionados a transporte de produtos agricolas.


https://www.fitchratings.com.br/

Os CRAs tém prazo de cinco anos e taxa de juros equivalente a 95% do CDI. Os investidores serao beneficiados
por pagamentos de juros semestrais. No vencimento final, os juros remanescentes e o principal investido serdo
pagos.

A estrutura contempla a Pentagono S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios (Pentagono) como agente
fiduciario, registradora e custodiante da operagao para representar os interesses dos investidores. O Bradesco
sera agente de pagamento e banco liquidante.

Constituida em 2011 para reunir os ativos de transporte portuario e ferroviario de cargas gerais da Vale S.A.
(Vale), que excluem os bens vinculados ao transporte de minério de ferro, hoje a VLI gerencia esse negécio.

Atualmente, também é uma operadora logistica, com atividade de armazenagem, transporte ferroviario e servigo
portuario, operando com cargas gerais. Possui um sistema logistico integrado que compreende ativos préprios e
de terceiros. O grupo opera cinco corredores logisticos com capilaridade e penetragéo para alcangar os principais
segmentos de sua area de atuagdo: commodities agricolas e minerais, produtos industrializados e produtos
siderurgicos.

A Fitch analisa a VLI, a VLI Multimodal e a Ultrafértil S.A. (Ultrafértil) em bases consolidadas. Os ratings das trés
empresas sado equalizados, tendo em vista os fortes lagos estratégicos, financeiros e legais entre elas, que
incluem controle majoritario da VLI sobre as subsidiarias; as estratégias convergentes; o caixa centralizado; e o
fato de 85% da divida da VLI Multimodal e 100% da divida da Ultrafértil terem garantia da VLI.

A VLI apresenta forte perfil de negdcios, suportado por um portfolio de 13 ativos de infraestrutura no Brasil,
combinando operagdes portuarias e ferroviarias. Entre outros, a companhia controla diretamente a VLI Multimodal,
com 99,99% do capital social; e indiretamente, por meio da VLI Operagdes Portuarias S.A. (VOP) (cuja
incorporagéao pela VLI Multimodal foi realizada em 30 de novembro de 2016 e o registro dos atos esta em fase de
aprovagao perante a Junta Comercial do Estado de Minas Gerais), a Ultrafértil, da qual detém 81,01% do capital.
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INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicagdo é um relatorio de classificagéo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrucdo CVM n° 521/12.

As informacgdes utilizadas na andlise desta emissado sao provenientes da VLI Multimodal, VLI e XP Investimentos
Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobilidrios S.A..

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras até a data-base de 10 de fevereiro de 2017.
Historico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 18 de janeiro de 2017.
Data na qual a classificagao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 14 de fevereiro de 2017.

A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido n&o
foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletrénico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Para informacdes sobre possiveis alteragbes na classificacdo 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 avaliagdo de diferentes
cenarios de informagdes recebidas do originador ou de terceiros a este relacionado. Em outros casos, a analise
podera se basear em garantias prestadas por entidades integrantes da emissao avaliada.

A Fitch nao realiza processos de diligéncia dos ativos subjacentes ou a verificagdo independente da informagéao
recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

Para a avaliagdo de operagdes estruturadas, a Fitch recebe informacdes de terceiros, normalmente, de
instituicdes financeiras, escritérios de contabilidade, empresas de auditoria ou advocacia. As informacdes podem
ser obtidas por meio de prospectos de oferta de transagdes, emitidos de acordo com a legislagdo do mercado de
valores mobiliarios. Além disso, estdo baseadas em fatos gerais de dominio publico, tais como indices de inflagao
e taxas de juros.



Para esclarecimentos quanto a diferenciagdo dos simbolos de produtos estruturados e aqueles destinados aos
demais ativos financeiros, consulte “Definigbes de Ratings”, na pagina da Fitch na Internet, no endereco
eletrénico: https://www.fitchratings.com.br/pages/def _rtg_credit_emissor2?p=rtg_escala_Ip_3#rtg_escala_Ip_3

Informagdes adicionais disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com.br’.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que néo seja o devedor ou o emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter’), ou o depositante do instrumento, titulo ou
valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas”, 27 de junho de 2016.
-- “Global Rating Criteria for Single- and Multi-Name Credit-Linked Notes”, 8 de margo de 2016.

-- “Counterparty Criteria for Structured Finance and Covered Bonds”, 1 de setembro de 2016.
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valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribui¢éo, publicagédo ou disseminagédo de um rating pela Fitch ndo
implicara consentimento da Fitch para a utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragéo de registro submetida mediante a legislacéo referente
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Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenga australiana de servigos financeiros (licenga AFS n°337123.), a
qual autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informagdes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas
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por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagdo ao endosso de ratings, de forma que os ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades
reguladas dentro da UE para finalidades regulatérias, de acordo com os termos da Regulamentagédo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na
pagina Divulga¢des da Regulamentacgdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no enderego eletrénico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os
ratings Internacionais é informada no sumario da entidade de cada instituigao classificada e nas paginas de detalhamento da transagao de todas as operagdes de finangcas
estruturadas, no website da Fitch. Estas publica¢des séo atualizadas diariamente.
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