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Vert Companhia Securitizadora - 12 e 22
Séries da 142 Emissao de CRA

ABS / Brasil

Ratings Provisérios (P)

Rating na Escala Rating na

Global, Moeda Escala Volume Taxa de Vencimento
Descrigdo Local Nacional (em milhges)* Juros* Final Legal
12 Série da 142 Emissdo de (P)Ba1 (P)Aaa.br  aser definido* [+] do DI 60 meses
Certificados de Recebiveis do outubro/2022
Agronegdcio (CRA)
22 Série da 142 Emissao de (P)Ba1 (P)Aaa.br  aser definido* IPCA + [+] 84 meses
Certificados de Recebiveis do outubro/2024
Agronegdcio (CRA)
Total 750,0

Os ratings da Moody s abordam apenas os riscos de crédito associados a operagdo. Outros riscos ndo relacionados ao crédito néo
foram abordados, mas podem ter efeitos significativos nos rendimentos dos investidores.

* Volume e spread a serem definidos em procedimento de bookbuilding.

Resumo da Operagao

A Vert Companhia Securitizadora (Vert, emissora ou securitizadora) emitira duas séries de
certificados de recebiveis do agronegdcio (certificados ou CRA) lastreados por debéntures
emitidas pela Ipiranga Produtos de Petroleo S.A. (Ipiranga, NR) com fianga da Ultrapar
Participacdes S.A. (Ultrapar, BaT).

A Ipiranga devera utilizar os recursos das debéntures exclusivamente em suas atividades
provenientes do agronegocio relacionadas a aquisicdo de etanol de produtores rurais.

Cada série de CRA serd lastreada por uma das séries de debéntures emitidas pela Ipiranga. As
debéntures contardo com a fianga da Ultrapar. A primeira série de debéntures serd pds-fixada,
indexada a taxa DI (taxa de depésito interbancario), e constituira o lastro da 12 série da 142
emissdo de CRA. A segunda série de debéntures, que terd seu principal corrigido pelo IPCA (indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) e uma taxa de juros prefixada, constituira o lastro da
22 série da 142 emissdo de CRA.

Os custos de emissdo e manutengao da operagdo serdo arcados pela Ipiranga e, em ultima
instancia, pela Ultrapar.

O ratings atribuidos a 12 e 22 séries da 142 emissdo de CRA est&o baseados principalmente na
capacidade da Ultrapar, como fiadora das debéntures emitidas pela Ipiranga e co-responsavel
pelas despesas da operagdo, em honrar os pagamento das debéntures e demais obrigacdes
assumidas. Assim, altera¢des futuras nos ratings das debéntures levardo a alteracdes equivalentes
nos ratings atribuidos aos CRA.

Esse relatério de pré-venda aborda a estrutura e as caracteristicas da operagdo proposta e é baseado em informagdes fornecidas a Moody's
até 01 de setembro de 2017. Os investidores devem atentar ao fato de que certos fatores relacionados aos CRA ainda est&o por finalizar.
Apds o recebimento de toda a documentagdo e informagéo legal assim como quaisquer alteragdes subsequentes na informagao, a Moody's
ira atribuir ratings definitivos a operagdo. Os ratings definitivos podem vir a serem diferentes dos ratings provisérios apresentados neste
relatorio. A Moody's disseminara os ratings definitivos através de seu servigo de contato com investidores. Esse relatério ndo tem o intuito
de ser uma oferta para venda ou uma solicitagdo de compra de quaisquer titulos, e ndo deve ser utilizado ou circulado juntamente com
qualquer tipo de oferta ou solicitacdo.
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Sumario da Estrutura

Emissor: Vert Companhia Securitizadora (Vert, NR)

Tipo de Estrutura: Pass-Through

Devedora: Ipiranga Produtos de Petroleo S.A. (Ipiranga, NR)

Fiadora: Ultrapar Participagdes S.A. (Ultrapar, rating corporativo Bal, escala global, moeda local e Aaa.br escala

nacional, perspectiva negativa)

Pagamentos de Juros:

12 série - 142 emissdo: Semestral, sendo o primeiro em 25/abril/2018
22 série - 142 emissdo: Anual, sendo o primeiro em 25/outubro/2018

Pagamentos de Principal:

Bullet no vencimento

Suporte de Crédito/Reservas:

» Pagamento pela Ipiranga ou Ultrapar, em ultima insténcia, dos valores devidos em cada série de
debéntures (principal e juros) que lastreiam os CRA
» Compromisso da Ipiranga e Ultrapar em cobrir as despesas da operagdo

Garantias adicionais

» Garantia fidejussoria através da fianca da Ultrapar em favor das debéntures, pela qual se obriga
pelo cumprimento de todas as obriga¢des da Ipiranga nos termos das debéntures

Agente Fiduciario:

Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda (NR)

Custodiante:

Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda (NR)

Instituicdo Financeira onde serdo mantidas as
contas centralizadoras da operagdo:

Banco Bradesco S.A. (Bradesco, Ba2 perspectiva negativa, ba2)*

Coordenador Lider:

Banco Itau BBA S.A. (NR)

Coordenadores:

BB Banco de Investimento S.A. (NR)

Banco Bradesco BBI S.A. (NR)

Banco Santander (Brasil) S.A. (Ba1 perspectiva negativa, ba2)*

XP Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios (NR)

* Os ratings apresentados referem-se aos ratings de Depdsito de Longo Prazo (escala global), seus perfis de risco de crédito individuais, e as perspectivas de ratings correspondentes.

Sumario do Colateral

Recebiveis: Debéntures simples, ndo conversiveis em a¢des, emitida em duas séries, de espécie quirografaria com
garantia adicional fidejussoria.

Numero de Contratos: 1

Ndmero de Séries 2

Numero de Devedores: 1

Prazo remanescente da Debéntures:

Primeira série: 5 anos
Segunda série: 7 anos

Status de Inadimpléncia:

NA

Perda Histérica:

NA

Visdo da Moody's

Nivel de Vinculo de Crédito com a Devedora:

Totalmente vinculado & qualidade de crédito da Ultrapar (como fiadora).

Histérico de Securitizagdo da Devedora:

1

Numero de Transa¢des Anteriores no Setor:

Diversas transagdes com estruturas similares

Desempenho de Transagdes Anteriores:

Essa é a segunda operacdo de CRA lastreados por debéntures emitidas pela Ipiranga e garantida pela Ultra
com rating atribuido pela Moody’s. A operacdo anterior, que também é vinculada a Ipiranga e Ultrapar,
est4 desempenhando de acordo com as expectativas da Moody’s.

Principais Diferencgas entre a Operacdo Atual e
as Anteriores:

N&o ha diferencas estruturais relevantes.

Sensibilidade Potencial do Rating:

Fatores que Podem Levar a um Rebaixamento:

Os ratings desta emissdo seguem os ratings das debéntures emitidas pela Ipiranga com fianca da Ultrapar.

Analise de Sensibilidade:

Quaisquer alteragdes futuras dos ratings atribuidos as debéntures poderdo levar a uma alteragdo nos
ratings atribuidos aos CRA.

Esta publicagdo ndo anuncia uma agdo de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito referenciados nesta publicagdo, consulte a aba de ratings na pagina do
emissor/entidade em www.moodys.com para acessar as informagdes mais atualizadas sobre ac¢do de rating de crédito e histdrico de rating.
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Pontos Fortes da Transagao

»  Operagdo com pass through do risco corporativo da
Ultrapar. O risco de crédito da operagdo baseia-se na
capacidade e disposicdo da Ultrapar, como fiadora das
debéntures emitidas pela Ipiranga, em honrar com a
obrigacdo de pagamento das debéntures que lastreiam os
CRA bem como as demais obriga¢des assumidas. Além
disso, a Ultrapar junto a Ipiranga séo responsaveis pelas
despesas, honordrios, encargos, custas e viabilizagdo da
emissdo e manutencdo dos CRA. Portanto, o risco de
crédito da operacao espelha o risco corporativo da
Ultrapar. Ainda, os pagamentos de cada série de CRA
estdo casados com os fluxos de caixa de cada série das
debéntures subjacentes.

Estrutura, Aspectos Legais e Riscos Associados

Pontos Fracos e Fatores Mitigantes

»  Risco Residual junto a Companhia Securitizadora. O rating
da operagdo incorpora o risco da estrutura dos CRA,
refletindo o risco residual de que as debéntures possam
ser alcancadas por credores fiscais, trabalhistas e
previdencidrios da securitizadora, Vert, sem rating pela
Moody's. Observamos que o risco de credores trabalhistas
e previdenciarios alcangarem os CRA é parcialmente
mitigado pelo fato da Vert, na presente data, ndo possuir
funcionarios diretos. Para mais informacdes veja se¢do
“Regime Fiducidrio e Patriménio Separado”

Diagrama da Estrutura

Vert Créditos
(Debenturista)

Ipiranga

Debéntures
(Devedora)

Ultrapar
(Fiadora)

Vert Securitizadora

Investidores
(Securitizadora)

Vortx
(Agente Fiduciario e Custodiante)
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1. Alpiranga emitira duas séries de debéntures simples, da
espécie quirografaria. As debéntures da primeira e
segunda séries, em conjunto, constituirdo os créditos do
agronegocio da operacdo. Os recursos liquidos desta
emissdo serdo utilizados pela Ipiranga para aquisi¢ao de
etanol de produtores rurais. A primeira série de
debéntures sera emitida com uma taxa pds-fixada,
indexada ao DI a ser determinada ap6s a conclusdo do
processo de bookbuilding. Os juros serdo pagos
semestralmente, seguidos de um pagamento de principal
no vencimento final em outubro de 2022. J3, a segunda
série de debéntures terd seu saldo de principal corrigido
pelo IPCA e uma taxa de juros a ser determinada ao final
do processo de bookbuilding. Os juros desta série serdo
pagos anualmente e o principal serd pago no vencimento
final em outubro de 2024. O fluxo de pagamento dos CRA
serdo espelhados nos pagamentos das debéntures.

2. AUltrapar declara-se fiadora e obriga-se pelo
cumprimento pontual e integral de todas obrigacdes da
Ipiranga nos termos das debéntures.

3. AVert Creditos Ltda (Vert Creditos, NR) subscreve e
integraliza as debéntures de forma privada.

4. AVert Créditos transferird as debéntures para a Vert
mediante pagamento correspondente ao preco de
integralizacdo descontado o montante de pagamento de
despesas depositado pela Vert por conta e ordem da Vert
Créditos a Ipiranga conforme o contrato de aquisicdo e
transferéncia de debéntures e outras avencas.

5. AVert emitira os CRA por meio do termo de
securitizagdo. Cada série de CRA ¢ lastreada por uma série
de debéntures, em regime fiduciario. As séries dos CRA
passardo a constituir diferentes patriménios separados do
patriménio geral da securitizadora, destinando os
pagamentos das debéntures aos pagamento das
respectivas 12 e 22 séries de CRA. Os CRA serdo
distribuidos a investidores por meio de oferta publica
(Instrucdo CVM 400). A quantidade de CRA podera
aumentar no caso de exercicio da opgdo de lote adicional
e da opgao de lote suplementar.

6. A Vortx atuara como agente fiducidrio, custodiante e
escriturador da operagao.

Estrutura de Capital

O vencimento final legal da 12 série de CRA serd em outubro
de 2022, a série pagara taxa de juros equivalente a um
percentual do DI (taxa de depdsito interfinanceiros), a ser
determinado no procedimento de bookbuilding, calculado de
forma exponencial e cumulativa pro rata temporis por dias
Uteis decorridos.

A 22 série de CRA possui vencimento final legal em outubro de
2024, terd corregdo monetaria pelo IPCA e pagard anualmente

uma taxa de juros a ser determinada no procedimento de
bookbuilding.

Conforme citado anteriormente, o valor de emissdo podera ser
aumentado em até 20% mediante o exercicio da op¢do de
lote adicional e 15% mediante exercicio de lote suplementar.
Para que isto ocorra, a Vert devera ter concordancia prévia dos
coordenadores, da Ipiranga e Ultrapar.

O valor total de emissdo sera equivalente a R$750 milhoes,
entretanto, pode ser aumentado até RS 1.012,5 bilhao,
conforme descrito acima. O valor de cada série de CRA sera
determinado ap6s o encerramento do processo de
bookbuilding.

Lastro da Operagao

O lastro de cada série de certificados serdo as debéntures da
primeira e segunda séries da sétima emissdo, de espécie
quirografaria com garantia adicional de fianga da Ultrapar.

Tais debéntures serdo transferidas a securitizadora, que por sua
vez passardo a lastrear os CRA.

Os ratings dos CRA sdo baseados nos ratings das debéntures
subjacentes. Os ratings das debéntures refletem o perfil de
crédito da Ultrapar, como fiadora destas emissdes realizadas
pela Ipiranga.

Garantias Adicionais

As debéntures contam com garantia fidejussoria na
modalidade de fianca, constituida pela Ultrapar, em favor das
debéntures. Perante essa garantia, a Ultrapar se responsabiliza
pelo cumprimento pontual e integral das obrigagdes da
Ipiranga nos termos das debéntures.

Os ratings dos CRA estdo baseados principalmente na
capacidade da Ultrapar em honrar suas obrigacdes como
fiadora das debéntures emitidas pela Ipiranga e como
corresponsavel pelas despesas da operacéo.

Cronograma de Pagamentos

Cada série de CRA possui um cronograma de pagamentos
distinto, conforme a seguir:

A 18série de CRA realizard o pagamento do principal no
vencimento final em outubro de 2022. A remuneragdo desta
série sera paga semestralmente com inicio em abril de 2018.

A 22 série de CRA realizard o pagamento do principal no
vencimento final em outubro de 2024. A remuneracdo sera
paga anualmente sendo a primeira em outubro de 2018.

Os pagamentos realizados pelas debéntures serdo depositados
nas contas centralizadoras em nome da securitizadora, que
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compde o patriménio separado de cada série de CRA, um dia
util antes da data de pagamento dos CRA, reduzindo
potenciais riscos operacionais.

Pagamento de Juros

As taxas de juros de cada série de debéntures serdo calculadas
para permitir que os valores nominais a serem pagos a
securitizadora sejam equivalentes aos valores dos CRA a serem
pagos aos investidores.

O pagamento de juros da 12 e 22 séries serd realizado em base
semestral e anual, respectivamente. O pagamento de juros dos
CRA serd coberto pelo lastro das debéntures, evitando assim
um potencial descasamento de taxas entre os ativos e o
pagamento de juros dos CRA.

Todas séries consideram um intervalo minimo de um dia util
entre a data de recebimento do pagamento das debéntures,
através da disponibilizacdo de recursos nas contas
centralizadoras de cada série, e a data de pagamento prevista
dos CRA. Dessa forma, é mitigado o potencial risco operacional
de ndo recebimento do pagamento pela securitizadora dos
valores devidos das debéntures com antecedéncia, permitindo
0 pagamento tempestivo dos juros e principal dos CRA.

Ordem de pagamento

Os valores integrantes do patriménio separado de cada série
de CRA serdo aplicados segundo a seguinte ordem de
prioridade de pagamentos:

»  Despesas;
»  Remuneracdo dos CRA;

»  Valor correspondente em caso de resgaste antecipado dos
CRA; e

»  Liberagdo dos valores a conta de livie movimentagao.

Eventos de Vencimento Antecipado

Os eventos de vencimento antecipado dos CRA espelham as
clausulas de vencimento antecipado das debéntures e dos
demais documentos da operagdo. Portanto, um vencimento
antecipado das debéntures acarretard em um resgate
antecipado dos CRA.

Os principais eventos de vencimento antecipado automatico
selecionados sédo:

»  N&o pagamento, em até 2 dias Uteis contados do
vencimento das debéntures, do principal, da remunerag&o
e de outras obrigacdes pecuniarias devidos a debenturista
nas datas de pagamento e/ou de vencimento;

»  Pedido de recuperacao judicial ou extrajudicial pela
Ipiranga e/ou Ultrapar e/ou por qualquer de suas
subsidiarias e/ou controladoras relevantes;

»  Declaragdo de vencimento antecipado de qualquer
operagdo no ambito dos mercados financeiro e de capital,
no Brasil e/ou no exterior, ndo sanados no respectivo
prazo de cura, da Ipiranga e/ou Ultrapar e/ou qualquer de
suas subsidiarias e/ou controladas relevantes, seja como
parte ou como garantidora, em valor individual ou
agregado igual ou superior a R$250 milhdes, ou valor
equivalente em outras moedas, exceto se a exigibilidade
de referida divida for suspensa por decisdo judicial; e

»  Aplicagdo dos recursos oriundos das debéntures em
destinacdo diversa da descrita nos termos, prazo e forma
estabelecidos na documentacgdo das debéntures.

Os principais eventos de vencimento antecipadosndo
automaticos sdo:

»  Incorporagdo de sociedades e/ou de agdes da Ipiranga
e/ou Ultrapar por quaisquer terceiros; e fusdo ou cisdo da
Ipiranga e/ou Ultrapar; e/ou a realizagdo pela Ipiranga
e/ou Ultrapar de qualquer reorganizagdo societdria, exceto
se: (i) se tratar de uma reorganizagdo societdria autorizada
(ou seja, que envolva exclusivamente as sociedades
integrantes do grupo econémico da Ultrapar e suas
sociedades controladas) ou, (ii) se tais operagdes ndo
implicarem alteracdo do poder de controle, direto ou
indireto, da Ultrapar;

»  Alteracdo do poder de controle, direto e indireto, da
Ipiranga e/ou Ultrapar;

»  Comprovagdo de que qualquer das declaragdes prestadas
pela Ipiranga e/ou Ultrapar, na escritura das debéntures ou
em qualquer outro documento da operacdo seja falsa,
enganosa, insuficiente, incorreta desde que ndo sanada no
prazo de dez dias Uteis;

»  Protesto de titulos contra a Ipiranga e/ou Ultrapar, em
valor individual ou agregado, igual ou superior a R$250
milhdes, ou valor equivalente em outras moedas, e ndo
sanado no prazo legal, exceto se tiver sido validamente
comprovado a Vert que o protesto foi: cancelado, ou
realizado por erro ou ma-fé, ou garantido por garantias
aceitas em juizo;

»  Descumprimento de qualquer obrigacdo ndo pecuniaria
estabelecida nas debéntures, ndo sanada no prazo de 20
dias Uteis da data de notificacdo.

»  Inadimplemento de obrigacdes pecunidrias relacionadas
qualquer operagdo no ambito dos mercados financeiros e
de capitais, no Brasil e/ou no exterior, ndo sanados no
respectivo prazo de cura, da Ipiranga e/ou Ultrapar e/ou
de qualquer subsidiaria e/ou controladora relevantes, seja
como parte ou como garantidora, em valor individual ou
agregado igual ou superior a R$250 milhdes, ou valor
equivalente em outras moedas.
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Na ocorréncia de um evento de vencimento antecipado ndo
automatico, a Vert e/ou Vortx deverd convocar uma
assembleia geral de titulares dos CRA para deliberar
conjuntamente sobre a declaracdo do vencimento antecipado
das debéntures, e consequentemente, o resgate antecipado
dos CRA.

Cobertura de Despesas

Todas as despesas incorridas relativas as debéntures e aos CRA,
conforme determinadas pelos documentos da operacdo, sdo
obrigacdes que serdo arcadas pela Ipiranga e, em ultima
instancia pela Ultrapar. As despesas incorridas apos o
desembolso das debéntures e a integralizagdo dos CRA
também serdo pagas diretamente por ambas empresas. A
securitizadora devera notificar a Ipiranga e Ultrapar, com 30
dias de antecedéncia do pagamento da despesa ou em prazo
inferior, conforme aplicavel, para enviarem as contas
centralizadoras os recursos necessarios para que a Vert efetue
0 pagamento.

Analise da Moody's

Risco atrelado ao risco de crédito da Ultrapar

Os CRA serdo lastreados pelas debéntures emitidas pela
Ipiranga, que contam com uma fianga da Ultrapar em garantia
ao cumprimento das obrigacdes no ambito das debéntures.
Ainda, a operagdo conta com o compromisso da Ipiranga e
Ultrapar para fazer frente ao pagamento de despesas da
operacdo, conforme determinadas nos documentos da
operagao.

Desta forma, todos os fluxos de caixa para pagamento dos
CRA e obrigacdes correlatas sdo compromissos da Ipiranga e
Ultrapar, em udltima instancia,em relagdo as debéntures e
obrigagdes no termo de securitizagdo. Assim sendo,
consideramos os ratings dos CRA como vinculados aos ratings
atribuidos as debéntures.

Risco de Fungibilidade

Os pagamentos, de acordo com o cronograma de pagamento
dos CRA, serdo depositados diretamente a Vert, em contas de
sua titularidade mantidas no Bradesco, destinadas a cada uma
das séries de CRA. As contas fardo parte do patriménio
separado dos CRA.

Risco Legal Residual Relacionado a Companhia
Securitizadora

Os CRA contam com a institui¢do de regime fiduciario sobre
os créditos do agronegocio que lastreiam a operagdo, como
também das garantias e outros bens e direitos que compdem o
patriménio separado. De acordo com as Leis n2 9.514/97 e
11.076/04, por meio da institui¢do do regime fiduciario, os
bens vinculados a emissdo dos CRA destacam-se do

patriménio da emissora dos certificados e constituem
patriménio separado destinado a liquidagdo dos CRA. No
entanto, notamos que ha um risco legal residual de que os
direitos creditérios possam ser alcangados por credores fiscais,
trabalhistas e previdencidrios da securitizadora, a Vert, sem
rating pela Moody's. Para detalhes, veja secdo “Regime
Fiduciario e Patriménio Separado”.

Participantes da Operacao

Fiadora: Ultrapar

Sediada em S&o Paulo, a Ultrapar Participagdes S.A. atua nos
segmentos de distribuicdo de combustivel (Ipiranga) e de gas
liquefeito de petroleo (Ultragaz), produgdo de especialidades
quimicas (Oxiteno), armazenagem para granéis liquidos
(Ultracargo) e varejo farmacéutico (Extrafarma). Nos ultimos
doze meses encerrados em 30 de Junho de 2017, a Ultrapar
reportou receitas liquidas consolidadas de R$ 76,4 bilhdes
(cerca de US$ 23,7 bilhdes). A distribuicdo de combustiveis é o
maior segmento de negdcios do grupo, respondendo por 86%
das receitas liquidas consolidadas e 75% do EBITDA no mesmo
periodo.

Os ratings da Ultrapar refletem principalmente o sélido
modelo de negdcios da companhia, o perfil de baixo risco, os
fluxos de caixa estaveis e a posi¢do de lideranca em diferentes
segmentos. Nos ultimos anos, a companhia demonstrou sua
capacidade de reportar crescimento robusto em todas as suas
linhas de negocio e sustentar métricas de crédito
conservadoras, e forte geracdo de caixa, mesmo diante de
condi¢des de mercado adversas e de um consideravel plano de
investimento.

Por outro lado, os ratings sdo limitados, principalmente, pelo
rating soberano dos titulos do governo do Brasil. A agressiva
estratégia de aquisicdes da companhia e a sua dependéncia de
um numero reduzido de fornecedores-chave de matérias-
primas também sdo considera¢des negativas para o rating. Em
menor extensado ¢ visto como fator negativo de crédito a
exposi¢ao as especialidades quimicas devido a sua volatilidade.

O rating Bal/Aaa.br da Ultrapar ainda esta um nivel acima do
rating dos titulos de divida do governo brasileiro de Ba2, o que
ocorre somente em casos excepcionais para emissores que
apresentem fundamentos mais fortes que os do soberano. No
caso da Ultrapar, isso é evidenciado pela natureza resiliente
dos fluxos de caixa e pela flexibilidade financeira, que
permitem a companhia mitigar efeitos da economia
enfraquecida e deterioragdo nas condigdes fiscais do Brasil.
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Securitizadora: Vert Companhhia Securitizadora

A Vert foi constituida em 2016 e estd sediada em Sdo Paulo. A
securitizadora tem foco de atuacdo na estruturacdo de
operacdes de CRA com grandes e renomados sponsors da
industria agricola. A Vert é auditada pela Grant Thornton e
desde o inicio de suas operagdes, a securitizadora emitiu 9
diferentes operacdes de securitizagdo totalizando R$2,975
bilhdes, atualmente com um total de CRA em circulacdo de
R$2,968 bilhdes.

Analise Legal

Regime Fiduciario e Patriménio Separado

A securitizadora instituira regime fiducidrio sobre os bens e
direitos vinculados a cada série de emissdo dos CRA instituindo
o patriménio separado dos CRA: (i) os direitos de crédito
decorrentes de cada série das debéntures, (i) valores
depositados na conta centralizadora e (jii) respectivas
garantias, bens e/ou direitos decorrentes dos créditos, conta
centralizadora e aplicagdes financeiras.

De acordo com as Leisn®9.514/97 e 11.076/04, por meio da
instituicdo do regime fiduciario, os bens e direitos vinculados a
emissdo dos CRA destacam-se do patrimoénio da securitizadora
emissora dos certificados e constituem patriménio separado
destinado a liquidagdo dos CRA.

O patrimdnio separado sera administrado pela securitizadorae
sera objeto de registro contabil préprio eindependente.

Medida Proviséria 2.158-35/01: Embora os financiamentos
estejam segregados sob regime fiducidrio de acordo com a Lei
9.514/97 e constituam um patriménio separado daquele da
securitizadora, com base no artigo 76 da Medida Provisodria
2158-35/01 (que estabelece que "as normas que estabelecama
afetacdo ou a separacdo, a qualquer titulo, de patriménio de
pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos em relagdo aos
débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista"),
existe risco de que as debéntures possam ser alcangadas por
credores fiscais, trabalhistas e previdenciarios dasecuritizadora.

Opinido Legal

Esperamos receber copia do parecer juridico em antecedéncia
ao fechamento da operagdo e atribuicdo do rating definitivo.
Analisaremos o contetido do parecer, que aborda dentre outras
questdes, a transferéncia das debéntures, e que os documentos
da operacdo sdo licitos, exequiveis, validos e eficazes.

Metodologia

A metodologia utilizada para a atribui¢do do rating a essa
transacdo foi Abordagem da Moody's para atribuicdo de
Ratings a Repackaged Securities (“Titulos Agrupados”).

Os ratings atribuidos aos CRA s&o principalmente baseados na
capacidade e disposicdo da Ultrapar, como fiadora das
debéntures emitidas pela Ipiranga, em honrar com a obrigacdo
de pagamento das debéntures que lastreiam os CRA bem
como as demais obriga¢des assumidas.

Monitoramento

Os ratings desta operagdo seguirdo os ratings atribuidos as
debéntures que lastreiam os CRA. Quaisquer alteragdes futuras
nos ratings da Ultrapar poderdo levar a alteragdes nos ratings
atribuidos as debéntures e, consequentemente, aos CRA.
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Pesquisa Relacionada

Para uma explicagdo detalhada da abordagem da Moody’s para este tipo de opera¢do, bem como para operagdes semelhantes,
consulte o seguinte relatério:

Opinido de Crédito:
»  Ultrapar Participacbes S.A.

Para acessar qualquer um destes relatorios, clique nos links acima. Note que essas referéncias sdo atuais na data de publicagdo deste relatério, e que outros documentos mais recentes
podem estar disponiveis. Pode ser que nem todas as pesquisas estejam disponiveis a todos os clientes.
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