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Cerca de R$ 750 milhões certificados de recebíveis do agronegócio (CRA) classificados

Sao Paulo, November 11, 2018 -- A Moody's América Latina (Moody's) atribuiu ratings provisórios de (P) Ba1
(escala global, moeda local) e (P) Aaa.br (escala nacional brasileira) às 1ª e 2ª séries da 20ª emissão de
certificados de recebíveis do agronegócio (CRA) emitidos pela Vert Companhia Securitizadora (Vert, o
Emissor ou a Securitizadora). Os CRA são lastreados por duas séries de dívida sênior sem garantia de
debêntures com rating Ba1 (escala global, moeda local) e Aaa.br (escala nacional brasileira), emitidas pela
Ipiranga Produtos de Petróleo S.A. (Ipiranga) e com fiança da Ultrapar Participações S.A. (Ultrapar; rating
corporativo Ba1, escala global; e Aaa.br, escala nacional brasileira). A Ipiranga, em comum acordo com o
coordenador, tem a opção de emitir o lote adicional, que pode levar a emissão a até R$ 900 milhões.
Qualquer emissão adicional deverá seguir uma emissão adicional de debêntures. Os recursos captados pela
emissão financiarão a compra de etanol.

Emissor / Securitizadora: Vert Companhia Securitizadora

1ª e 2ª séries da 20ª emissão, com rating atribuído de (P) Ba1 (escala global, moeda local) / (P) Aaa.br
(escala nacional brasileira)

Os ratings provisórios baseiam-se na estrutura e características da operação conforme informação
disponibilizada à Moody's. Alguns tópicos relacionados à operação ainda não se encontram finalizados. Os
ratings definitivos somente poderão ser atribuídos após a revisão conclusiva de toda a documentação e
informação legal, bem como de eventuais alterações futuras. Se houver modificação das premissas ou fatores
considerados pela Moody's para atribuição dos ratings provisórios, os ratings atribuídos aos CRA poderão ser
alterados.

FUNDAMENTOS DO RATING

Os ratings (P) Ba1 (escala global, moeda local) e (P) Aaa.br (escala nacional brasileira) atribuídos aos CRA
são baseados principalmente na disposição e capacidade da Ultrapar (como fiadora) em honrar os
pagamentos definidos nos documentos da operação, que é refletido pelos ratings Ba1 (escala global, moeda
local) e Aaa.br (escala nacional brasileira) da dívida sênior sem garantia das debêntures subjacentes que
lastreiam a operação. Qualquer alteração nos ratings das debêntures poderá levar a uma mudança nos
ratings dos CRA.

Cada série de CRA a ser emitida pela Vert será lastreada por uma série de debêntures emitida pela Ipiranga
com a fiança da Ultrapar. A dívida sênior sem garantia das debêntures subjacentes possui ratings Ba1 e
Aaa.br. A Ipiranga e a Ultrapar serão responsáveis por cobrir todas as despesas da operação.

A 1ª série de CRA são títulos pós fixados, indexados a uma porcentagem da taxa DI (taxa de Depósito
Interbancário), que ainda será determinada. Os juros serão pagos semestralmente, seguidos de um
pagamento de principal no vencimento final legal em dezembro de 2023.

A 2ª série de CRA terá uma taxa de juros fixada e o saldo de principal corrigido pelo IPCA (Índice Nacional de
Preços ao Consumidor Amplo); a taxa de juros ainda será determinada. Os juros serão pagos anualmente,
seguidos de um pagamento de principal no vencimento final legal em dezembro de 2025.

A soma das duas séries totalizará R$ 750 milhões, sem considerar a emissão do lote adicional.

Os ratings provisórios dos CRA são baseados em um série de fatores, entre eles:

- A disposição e a capacidade da Ultrapar (como fiadora) em honrar os pagamentos de cada série de
debêntures subjacentes, com rating Ba1 e Aaa.br.



- Estrutura de repasse integral: o cronograma de pagamento de cada série dos CRA replica o fluxo de caixa
programado das debêntures subjacentes, com uma defasagem de um dia, o que propicia um prazo adequado
para efetuar os pagamentos dos CRA. Os CRA farão pagamentos que espelharam aos pagamentos a serem
feitos pelas debêntures subjacentes. A taxa pós-fixada do DI a ser paga nos termos da 1ª série dos CRA será
determinada, utilizando o mesmo período do DI sob a debênture subjacente. O saldo do principal da 2ª série
será corrigido pela mesma taxa de IPCA utilizada para ajustar as debêntures subjacentes. Inclusive, a taxa de
ambas as séries serão calculadas utilizando a mesma taxa de juros e período de capitalização. Além disso,
para mitigar o risco de um dia adicional de juros para o primeiro período de pagamento de juros dos CRA, as
debêntures incialmente terão um dia extra de juros acumulados, mitigando qualquer possível descasamento
das taxas de juros.

- Os eventos de resgate antecipado dos CRA espelham os eventos de vencimento antecipado das debêntures
subjacentes. Portanto, o risco de haver um evento de vencimento antecipado nos certificados enquanto os
ativos subjacentes estiverem vigentes é eliminado.

- A Ipiranga ou a Ultrapar, em última instância, pagará as despesas dos CRA: a Ipiranga ou a Ultrapar será
responsável, nos termos dos documentos da operação, por todas as despesas dos CRA. Além disso, a
operação tem regresso à Ultrapar, caso a Ipiranga deixe de honrar com o pagamento de qualquer despesa.

- As obrigações de pagamento da Ipiranga, estão cobertas pela fiança da Ultrapar, que é a empresa
controladora da Ipiranga, nos termos das debêntures e as despesas relacionadas à operação de CRA. Os
ratings da dívida sênior sem garantia atribuídos às debêntures subjacentes emitidas pela Ipiranga (como
devedora) são os mesmos ratings da dívida sênior sem garantia da fiadora.

- Sem risco de fungibilidade: A Ipiranga efetuará os pagamentos devidos nas duas séries de debêntures
diretamente às respectivas contas de cada série de CRA, que serão mantidas no Banco Bradesco S.A. (rating
de depósito bancário de longo prazo Ba2, escala global, moeda local; e Aa1.br, escala nacional brasileira).

- Patrimônio separado: Os CRA serão beneficiados por um regime fiduciário por meio do qual os ativos que
lastreiam cada série dos CRA serão segregados. Esses ativos segregados são exclusivamente destinados
aos pagamentos dos CRA, assim como de determinadas taxas e despesas, e serão segregados de todos os
outros ativos no balanço patrimonial do emissor. No entanto, a operação está sujeita a risco jurídico residual,
pois os créditos agrícolas da Vert podem ser afetados pelos credores tributários, trabalhistas e previdenciários
da companhia de securitização. (Para mais informações, consulte a seção "Regime Fiduciário e Patrimônio
Separado" no Relatório da Pré-Venda)

Sediada em São Paulo, a Ultrapar atua nos segmentos de distribuição de combustível (Ipiranga) e de gás
liquefeito de petróleo (Ultragaz), produção de especialidades químicas (Oxiteno), armazenagem para granéis
líquidos (Ultracargo) e varejo farmacêutico (Extrafarma). Em 2017 a Ultrapar reportou receitas líquidas
consolidadas de R$80 bilhões (cerca de US$ 25 bilhões). A distribuição de combustíveis é o maior segmento
de negócios do grupo, respondendo por 85% das receitas líquidas consolidadas e 77% do EBITDA no mesmo
período.

Os ratings da Ultrapar refletem principalmente o sólido modelo de negócios da companhia, o perfil de baixo
risco, os fluxos de caixa estáveis e a posição de liderança em diferentes segmentos. Nos últimos anos, a
companhia demonstrou sua capacidade de reportar crescimento robusto em todas as suas linhas de negócio e
sustentar métricas de crédito conservadoras, e forte geração de caixa, mesmo diante de condições de
mercado adversas e de um considerável plano de investimento.

Por outro lado, os ratings são limitados, principalmente, pelo rating dos títulos de dívida do governo brasileiro
Ba2 (Perspectiva: Estável). A agressiva estratégia de aquisições da companhia e a sua dependência de um
número reduzido de fornecedores-chave de matérias-primas também são considerações negativas para o
rating. Em menor extensão é visto como fator negativo de crédito a exposição às especialidades químicas
devido a sua volatilidade.

O rating Ba1 da Ultrapar está um nível acima do rating dos títulos de dívida do governo brasileiro, 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 à companhia mitigar efeitos da economia enfraquecida e deterioração
nas condições fiscais do Brasil.

A Vert foi constituída em 2016 e está sediada em São Paulo. A securitizadora tem foco de atuação na



estruturação de operações de CRA com grandes e renomados sponsors da indústria agrícola. A Vert é
auditada pela Grant Thornton e desde o início de suas operações, a securitizadora emitiu 18 diferentes
operações de securitização totalizando cerca de R$5,5 bilhões.

A principal metodologia usada nestes ratings foi Abordagem da Moody's para atribuição de Ratings a
Repackaged Securities ("Títulos Agrupados") ("Moody's Approach to Rating Repackaged Securities"),
publicada em junho de 2015. Consulte a página de Metodologias de Rating em www.moodys.com.br para
obter uma cópia destas metodologias.

Fatores que levariam a uma elevação ou rebaixamento do ratings:

Quaisquer alterações do rating da dívida sênior sem garantia das debêntures subjacentes levarão a uma
mudança dos ratings dos CRA.

Os Ratings em Escala Nacional da Moody's (NSRs) pretendem ser medidas relativas de idoneidade creditícia
entre emissões e emissores de dívida dentro de um país, possibilitando aos participantes do mercado uma
melhor diferenciação dos riscos relativos. OS NSRs são diferentes dos ratings da escala global no sentido de
que não são globalmente comparáveis ao universo completo das entidades classificadas pela Moody's, mas
apenas com outras entidades classificadas dentro do mesmo país. Os NSRs são designados por um
modificador ".nn" que indica o país relevante, como ".za" no caso da África do Sul. Para mais informações
sobre a abordagem da Moody's para ratings na escala nacional, consulte a Metodologia de Ratings da
Moody's publicada em maio de 2016 sob o título "Equivalência entre os Ratings na Escala Nacional e os
Ratings na Escala Global" ("Mapping National Scale Ratings from Global Scale Ratings"). Embora os NSRs
não tenham significado absoluto inerente em termos de risco de default ou perda esperada, pode-se inferir
uma probabilidade histórica de default consistente com um dado NSR a partir do GSR para o qual o NSR
mapeia em um momento específico. para informações sobre taxas de default históricas associadas às
diferentes categorias de escalas globais de ratings em distintos horizontes de investimentos consulte
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1113601 .

DIVULGAÇÕES REGULATÓRIAS

Para especificações adicionais das principais premissas de ratings e análise de sensibilidade da Moody´s,
consulte as seções Premissas da Metodologia e Sensibilidade às Premissas do formulário de divulgação.

Esta operação é considerada como produto financeiro estruturado de acordo com a Instrução CVM nº 521.

A Moody's não recebeu nem levou em consideração nenhuma avaliação de due diligence de terceiros
relacionada a ativos subjacentes ou instrumentos financeiros ("Avaliação (ões) de Due Diligence") nesta ação
de rating.

A (s) Avaliação (ões) de Due Diligence aqui mencionada(s) foi/foram preparada (s) e produzida (s) por
terceiros. Embora utilize Avaliação (ões) de Due Diligence apenas na medida em que acredita que sejam
confiáveis para o uso pretendido, a Moody's não audita nem verifica de forma independente as informações
ou procedimentos utilizados por provedores de due diligence de terceiros na preparação da (s) Avaliação
(ões) de Due Diligence e não faz nenhuma declaração nem garantia, explícita ou implícita, quanto à exatidão,
pontualidade, integridade, comercialização ou adequação para qualquer finalidade específica da (s) Avaliação
(ões) de Due Diligence .

A Moody's não utilizou quaisquer modelos, nem análise de perda ou de fluxo de caixa em sua análise.

A Moody's não utilizou quaisquer simulações de cenários de estresse em sua análise.

As fontes de informação utilizadas na elaboração do rating são as seguintes: partes envolvidas nos ratings e
informações públicas.

Os tipos de informação utilizado(s) na elaboração do rating são os seguintes: documentação da dívida,
legislação, documentos societários e jurídicos, informações públicas, informações da Moody's, e reportes
regulatórios.

Fontes de Informação Pública: A Moody's considera informações públicas de diversas fontes como parte do
processo de rating. Essas fontes podem incluir, mas não se limitam, à lista contida no link
http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_193459 .

A Moody's considera a qualidade das informações disponíveis sobre o emissor ou obrigação como sendo

http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_193459
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1113601


A Moody's considera a qualidade das informações disponíveis sobre o emissor ou obrigação como sendo
satisfatória ao processo de atribuição do rating de crédito.

A Moody's adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na atribuição de ratings
sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody's considera confiáveis incluindo, quando
apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Moody's não realiza serviços de auditoria, e não pode realizar,
em todos os casos, verificação ou confirmação independente das informações recebidas nos processos de
rating.

O rating foi divulgado para a entidade classificada ou seu(s) agente(s) designado(s) e atribuído sem
alterações decorrentes dessa divulgação.

Consulte a página de divulgações regulatórias em www.moodys.com.br para divulgações gerais sobre
potenciais conflitos de interesse.

A Moody's América Latina Ltda. pode ter fornecido Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à entidade classificada ou
a terceiros relacionados no período de 12 meses que antecederam a ação de rating de crédito. Consulte o
relatório "Lista de Serviços Auxiliares e Outros Serviços Providos a Entidades com Rating da Moody's
América Latina, Ltda." http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1147430
para mais informações.

As entidades classificadas pela Moody's América Latina Ltda. e partes relacionadas a essas entidades podem
também receber produtos/serviços fornecidos por partes relacionadas à Moody's América Latina Ltda.
envolvidas em atividades de rating de crédito no período de 12 meses que antecederam a ação de rating de
crédito. Consulte o link http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1147431
para obter a lista de entidades que recebem produtos/serviços dessas entidades relacionadas.

Os ratings da Moody's são monitorados constantemente, a menos que sejam ratings designados como
atribuídos a um momento específico ("point-in-time ratings") no comunicado inicial. Todos os ratings da
Moody's são revisados pelo menos uma vez a cada período de 12 meses.

Para ratings atribuídos a um programa, série ou categoria/classe de dívida, este anúncio fornece divulgações
regulatórias pertinentes a cada um dos ratings de títulos ou notas emitidas subsequentemente da mesma
série ou categoria/classe de dívida ou de um programa no qual os ratings sejam derivados exclusivamente
dos ratings existentes, de acordo com as práticas de rating da Moody's. Para os ratings atribuídos a um
provedor de suporte, este anúncio fornece divulgações regulatórias pertinentes à ação de rating de crédito do
provedor de suporte e referentes a cada uma das ações de rating de crédito dos títulos que derivam seus
ratings do rating de crédito do provedor de suporte. Para ratings provisórios, este anúncio fornece divulgações
regulatórias pertinentes ao rating provisório atribuído, e em relação ao rating definitivo que pode ser atribuído
após a emissão final da dívida, em cada caso em que a estrutura e os termos da transação não tiverem sido
alterados antes da atribuição do rating definitivo de maneira que pudesse ter afetado o rating. Para mais
informações, consulte a aba de ratings na página do respectivo emissor/entidade disponível em
www.moodys.com.br.

Para quaisquer títulos afetados ou entidades classificadas que recebam suporte de crédito direto da(s)
entidade(s) primária(s) desta ação de rating de crédito, e cujos ratings possam mudar como resultado dessa
ação de rating de crédito, as divulgações regulatórias associadas serão aquelas da entidade fiadora.
Exceções desta abordagem existem para as seguintes divulgações: Serviços Acessórios, Divulgação para a
entidade classificada e Divulgação da entidade classificada.

Consulte a aba de ratings na página do emissor/entidade em www.moodys.com.br para visualizar o histórico e
a última ação de rating deste emissor. A data em que alguns ratings foram atribuídos pela primeira vez diz
respeito a uma época em que os ratings da Moody's não eram integralmente digitalizados e pode ser que os
dados precisos não estejam disponíveis. Consequentemente, a Moody's fornece uma data que acredita ser a
mais confiável e precisa com base nas informações que são disponibilizadas. Consulte a página de
divulgação de ratings em nosso website www.moodys.com.br para obter mais informações.

Consulte o documento Símbolos e Definições de Rating da Moody's ("Moody's Rating Symbols and
Definitions") disponível na página de Definições de Ratings em www.moodys.com.br para mais informações
sobre o significado de cada categoria de rating e a definição de default e recuperação.

As divulgações regulatórias contidas neste comunicado de imprensa são aplicáveis ao rating de crédito e, se
aplicável, também à perspectiva ou à revisão do rating.

http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1147431
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1147430


Consulte o www.moodys.com.br para atualizações e alterações relacionadas ao analista líder e à entidade
legal da Moody's que atribuiu o rating.

Consulte a aba de ratings do emissor/entidade disponível no www.moodys.com.br para divulgações
regulatórias adicionais de cada rating.
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administradores, membros dos órgãos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licenças ou
fornecedores sejam informados com antecedência da possibilidade de ocorrência de tais perdas ou danos,
incluindo, mas não se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou
dano que ocorra em que o instrumento financeiro relevante não seja objeto de um rating de crédito específico
atribuído pela MOODY´S. 

Na medida do permitido por lei, a MOODY´S e seus administradores, membros dos órgãos sociais,,
empregados, agentes, representantes, titulares de licenças e fornecedores não aceitam qualquer
responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatórios, causados a qualquer pessoa ou
entidade, incluindo, entre outros, por negligência (mas excluindo fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo
de responsabilidade que, para que não subsistam dúvidas, por lei, não possa ser excluída) por parte de, ou
qualquer contingência dentro ou fora do controle da, MOODY´S ou de seus administradores, membros de
órgão sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licenças ou fornecedores, decorrentes ou
relacionadas com a informação aqui incluída, ou pelo uso, ou pela inaptidão de usar tal informação. 

A MOODY’S NÃO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLÍCITA, QUANTO À PRECISÃO,
ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAÇÃO A QUALQUER FIM ESPECÍFICO DE
QUALQUER RATING OU OUTRA OPINIÃO OU INFORMAÇÕES DADAS OU PRESTADAS, POR
QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY´S. 

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agência de rating de crédito, subsidiária integral da Moody’s
Corporation (“MCO”), pelo presente divulga que a maioria dos emissores de títulos de dívida (incluindo
obrigações emitidas por entidades privadas e por entidades públicas locais, outros títulos de dívida, notas



promissórias e papel comercial) e de ações preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
acordaram, antes da atribuição de qualquer rating, pagar à Moody’s Investors Service, Inc., por serviços de
avaliação e ratings prestados por si, honorários que poderão ir desde US$1.500 até, aproximadamente,
US$2.500,000. A MCO e a MIS também mantêm políticas e procedimentos destinados a preservar a
independência dos ratings da MIS e de seus processos de rating. São incluídas anualmente no website
www.moodys.com, sob o título “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder
Affiliation Policy” informações acerca de certas relações que possam existir entre administradores da MCO e
as entidades classificadas com ratings e entre as entidades que possuem ratings da MIS e que também
informaram publicamente à SEC (Security and Exchange Commission – EUA) que detêm participação
societária maior que 5% na MCO. 

Termos adicionais apenas para a Austrália: qualquer publicação deste documento na Austrália será feita nos
termos da Licença para Serviços Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors Service
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136
972 AFSL 383569 (conforme aplicável). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores
(“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societária Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Austrália, o usuário declara e garante à MOODY’S que é um
distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que não irá, nem a entidade que representa irá, direta ou
indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteúdo a clientes de varejo, de acordo com o significado
estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societária Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma
opinião em relação à idoneidade creditícia de uma obrigação de dívida do emissor e não diz respeito às ações
do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliários disponíveis para investidores de varejo. Seria
temerário e inapropriado para os investidores de varejo formar qualquer decisão de investimento com base nos
ratings de crédito e publicações da Moody´s. Em caso de dúvida, deve-se contatar um consultor ou outro
profissional financeiro. 

Termos adicionais apenas para o Japão: A Moody’s Japan K.K. (“MJKK”) é agência de rating de crédito e
subsidiária integral da Moody’s Group Japan G.K., que por sua vez é integralmente detida pela Moody’s
Overseas Holdings Inc., uma subsidiária integral da MCO. A Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) é uma agência
de rating de crédito e subsidiária integral da MJKK. A MSFJ não é uma Organização de Rating Estatístico
Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuídos pela MSFJ são
Ratings de Crédito Não-NRSRO. Os Ratings de Crédito Não-NRSRO são atribuídos por uma entidade que não
é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigação objeto de rating não será elegível para certos tipos de
tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSFJ são agências de ratings de crédito registadas
junto a Agência de Serviços Financeiros do Japão (“Japan Financial Services Agency”) e os seus números de
registo são “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente. 

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicável) divulgam pelo presente que a maioria dos emitentes de títulos de
dívida (incluindo obrigações emitidas por entidades privadas e entidades públicas locais, outros títulos de
dívida, notas promissórias e papel comercial) e de ações preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ
(conforme aplicável) acordaram, com antecedência à atribuição de qualquer rating, pagar à MJKK ou MSFJ
(conforme aplicável), por serviços de avaliação e rating por ela prestados, honorários que poderão ir desde
JPY200.000 até, aproximadamente, JPY350.000,000. 

A MJKK e a MSFJ também mantêm políticas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos
regulatórios japoneses. 

https://www.moodys.com/

