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R$ 750 milhGées em certificados de recebiveis do agronegodcio (CRA) classificados

Sao Paulo, March 24, 2017 -- Moody's América Latina atribuiu ratings provisérios de (P) Ba1 (escala global,
moeda local) e (P) Aaa.br (escala nacional) as 1142 e 1152 séries de certificados de recebiveis do
agronegocio (CRA) emitidos pela Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio S.A. (Eco Agro, o
Emissor ou a Securitizadora) e lastreados por duas séries de debéntures emitidas pela Ipiranga Produtos de
Petréleo S.A. e com fianga da Ultrapar Participagdes S.A. (Ultrapar). O valor total da emiss&o podera ser
aumentado em até 35%, de comum acordo entre os coordenadores, a securitizadora e Ipiranga. Os recursos
decorrentes dos CRA serao utilizados para a aquisicdo de debéntures emitidas pela Ipiranga.

Emissor / Securitizadora: Eco Securitizadora de Direitos Creditorios do Agronegocio S.A.
1142 e 1152 séries da primeira emissdo -- (P) Ba1 (escala global, moeda local) / (P) Aaa.br (escala nacional)

Os ratings provisoérios baseiam-se na estrutura e caracteristicas da operacdo conforme informacéo
disponibilizada a Moody's até 22 de margo de 2017. Alguns topicos relacionados a operacao ainda ndo se
encontram finalizados. Os ratings definitivos somente poderdo ser atribuidos apos a revisdo conclusiva de
toda a documentagéo e informacao legal, bem como de eventuais alteragbes futuras. Se houver modificagéo
das premissas ou fatores considerados pela Moody's para atribuigdo dos ratings provisorios, os ratings
atribuidos aos CRA poderao ser alterados.

FUNDAMENTOS DO RATING

Os ratings (P) Ba1 (escala global, moeda local) e (P) Aaa.br (escala nacional) atribuidos aos CRA sao
baseados principalmente na disposi¢do e capacidade da Ultrapar (como fiadora) em honrar os pagamentos
definidos nos documentos da operacao, refletindo os ratings da divida sénior sem garantia real Ba1/Aaa.br
das debéntures subjacentes que lastreiam a operagédo. Qualquer alteragédo nos ratings das debéntures podera
levar a uma mudanga nos ratings dos CRA.

Cada série de CRA a ser emitida pela Eco Agro serd lastreada por uma série de debéntures emitida pela
Ipiranga e com fianga da Ultrapar. As debéntures subjacentes possuem ratings Ba1 (escala global, moeda
local) e Aaa.br (escala nacional). A Ipiranga e a Ultrapar serdo responsaveis por cobrir todas as despesas da
operacgao.

A 1142 série de CRA sao titulos pos fixados, indexados a taxa DI (taxa de depésito interbancario) a ser
determinada em processo de bookbuilding. Os juros serdo pagos semestralmente, seguidos de um
pagamento de principal no vencimento final legal em abril de 2022.

A 1152 série de CRA tera seu saldo de principal corrigido pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo) e pagara uma taxa de juros a ser determinada. Os juros serdo pagos anualmente,
seguidos de um pagamento de principal no vencimento final legal em abril de 2024.

A somatéria das duas séries totalizara R$ 750 milhdes.
Os ratings provisoérios dos CRA sao baseados em um série de fatores, entre eles:

- A disposicao e a capacidade da Ultrapar (como fiadora) em horar os pagamentos de cada série de
debéntures subjacentes, com rating Ba1/Aaa.br.

- Estrutura de repasse integral; risco de juros mitigado: o cronograma de pagamento de cada série dos CRA
replica o fluxo de caixa programado das debéntures subjacentes, com uma defasagem de 1 dia, o que
propicia um prazo adequado para efetuar os pagamentos dos CRA. Os CRA fardo pagamentos que



correspondem aos pagamentos a serem feitos pelas debéntures subjacentes. A taxa pos-fixada do DI a ser
paga nos termos da 1142 série dos CRA sera determinada, utilizando o mesmo periodo do DI sob a debénture
subjacente. O saldo do principal da 1152 série sera corrigido pela mesma taxa de IPCA utilizada para ajustar
as debéntures subjacentes. Inclusive, a taxa de ambas as séries serado calculadas utilizando o mesmo numero
de dias uteis. Além disso, para mitigar o risco de um dia adicional de juros para o primeiro periodo de taxa de
juros, as debéntures incorporardo um dia extra de juros acumulados, mitigando qualquer possivel
descasamento das taxas de juros.

- Os eventos de vencimento antecipado dos CRA espelham os eventos de vencimento antecipado das
debéntures subjacentes. Portanto, o risco de haver um evento de vencimento antecipado nos CRA enquanto
os ativos subjacentes estiverem vigentes é mitigado. Além disso, um evento de vencimento antecipado nas
debéntures ira desencadear o vencimento antecipado dos CRA.

- A Ipiranga ou a Ultrapar, em ultima instancia, pagara as despesas dos CRA: Ipiranga ou Ultrapar sera
responsavel, nos termos dos documentos da operagdo, por todas as despesas dos CRA. Além disso, a
operacao tem regresso a Ultrapar, caso a Ipiranga deixe de horar com o pagamento de qualquer despesa.

- As obrigac¢des de pagamento da Ipiranga, assim como da fianga da Ultrapar nos termos das debéntures, do
contrato de aquisicéo e transferéncia, bem como das despesas relacionadas a operagdo de CRA também
serdo beneficiadas pela fianga prestada pela Ultrapar, que € a empresa controladora da Ipiranga. Os ratings
da divida sénior sem garantia atribuidos as debéntures subjacentes emitidas pela Ipiranga (como devedora)
refletem o perfil da divida sénior sem garantia da fiadora.

- Sem risco de fungibilidade: A Ipiranga efetuara os pagamentos devidos nas duas séries de debéntures
diretamente as respectivas contas de cada série de CRA, que serdo mantidas no Banco Bradesco S.A. (Ba2
perspectiva estavel)

- Patriménio separado: Os CRA ser&o beneficiados por um regime fiduciario por meio do qual os ativos que
lastreiam cada série dos CRA serdo segregados. Esses ativos segregados sdo exclusivamente destinados
aos pagamentos dos CRA, assim como de determinadas taxas e despesas, e serdo segregados de todos os
outros ativos no balango patrimonial do emissor. No entanto, a operacao esta sujeita a risco juridico residual,
pois os créditos imobiliarios da Eco Agro podem ser afetados pelos credores tributarios, trabalhistas e
previdenciarios da companhia de securitizagdo. (Para mais informagées, consulte a se¢do "Regime Fiduciario
e Patriménio Separado” no Relatério da Pré-Venda).

A Ultrapar Participagdes S.A., sediada em S&o Paulo, Brasil, atua nos segmentos de distribuicdo de
combustivel (Ipiranga) e de gas liquefeito de petréleo (Ultragaz), produgao de especialidades quimicas
(Oxiteno), armazenagem para granéis liquidos (Ultracargo) e varejo farmacéutico (Extrafarma). Nos ultimos
doze meses encerrados em dezembro de 2016, a Ultrapar reportou receitas liquidas consolidadas de R$ 77,3
bilhées (cerca de US$ 22,2 bilhGes). A Ipiranga é o maior segmento de negdcios do grupo, respondendo por
86% das receitas liquidas consolidadas e 73% do EBITDA no mesmo periodo.

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

Por outro lado, os ratings s&o limitados, principalmente, pelo rating soberano dos titulos do governo do Brasil.
A agressiva estratégia de aquisigbes da companhia e a sua dependéncia de um numero reduzido de
fornecedores-chave de matérias-primas também sao consideragdes negativas para o rating. Em menor
extensao é visto como fator negativo de crédito a exposi¢éo as especialidades quimicas devido a sua
volatilidade.

O rating Ba1/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
deterioragédo nas condigdes fiscais do Brasil.

A Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegocio S.A. (Eco Agro) foi instituida em 2007 como uma
empresa de securitizagédo de direitos creditérios do agronegocio e é sediada em S&o Paulo. O emissor faz
parte do grupo Eco Agro Participagdes S.A., que detém 99,99% das agbes da Eco Agro. Além da Eco Agro, a



Eco Agro Participagbes também detém posi¢cdes majoritarias na Eco Consultoria Ltda. (empresa que presta
servicos para a Eco Agro) e Eco Gestéo Ltda. (empresa que administra fundos). Desde o inicio de suas
operacdes, a Eco Agro emitiu 105 CRA, totalizando um montante de emissdo proximo a R$9,5 bilhao,
atualmente com um total de CRA em circulacéo de R$7,9 bilhGes.

Fatores que levariam a uma elevagao ou rebaixamento do ratings:

Quaisquer alteragdes do rating da divida sénior sem garantia das debéntures subjacentes levardo a uma
mudanca dos ratings dos CRA.

A principal metodologia usada nestes ratings foi Abordagem da Moody's para atribuigdo de Ratings a
Repackaged Securities ("Titulos Agrupados") ("Moody's Approach to Rating Repackaged Securities"),
publicada em junho de 2015. Consulte a pagina de Metodologias de Rating do www.moodys.com.br para uma
copia desta metodologia.

Os Ratings em Escala Nacional da Moody's (NSRs) pretendem ser medidas relativas de idoneidade crediticia
entre emissdes e emissores de divida dentro de um pais, possibilitando aos participantes do mercado uma
melhor diferenciagéo dos riscos relativos. OS NSRs sao diferentes dos ratings da escala global no sentido de
que ndo sao globalmente comparaveis ao universo completo das entidades classificadas pela Moody's, mas
apenas com outras entidades classificadas dentro do mesmo pais. Os NSRs s&o designados por um
modificador ".nn" que indica o pais relevante, como ".za" no caso da Africa do Sul. Para mais informacdes
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 titulo "Equivaléncia entre os Ratings na Escala Nacional e os
Ratings na Escala Global da Moody's" ("Mapping Moody's National Scale Ratings to Global Scale
Ratings").Embora os NSRs n&o tenham significado absoluto inerente em termos de risco de default ou perda
esperada, pode-se inferir uma probabilidade histérica de default consistente com um dado NSR a partir do
GSR para o qual o NSR mapeia em um momento especifico. Consulte
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1060333 para informagdes sobre
taxas de default histéricas associadas as diferentes categorias de escalas globais de ratings em distintos
horizontes de investimentos.

DIVULGAGCOES REGULATORIAS

Para especificagbes adicionais das principais premissas de ratings e analise de sensibilidade da Moody's,
consulte as se¢des Premissas da Metodologia e Sensibilidade as Premissas do formulario de divulgacao.

Esta operagéo é considerada como produto financeiro estruturado de acordo com a Instrugdo CVM n° 521.

A Moody's ndo recebeu nem levou em consideragdo nenhuma avaliagao de due diligence de terceiros
relacionada a ativos subjacentes ou instrumentos financeiros ("Avaliacdo (6es) de Due Diligence") nesta agéo
de rating.

A Moody's ndo utilizou quaisquer modelos, nem analise de perda ou de fluxo de caixa em sua analise.
A Moody's ndo utilizou quaisquer simulagdes de cenarios de estresse em sua analise.

As fontes de informacéo utilizadas na elaboracdo do rating sdo as seguintes: partes envolvidas nos ratings, e
informacdes publicas.

Os tipos de informacgéao utilizado(s) na elaboragédo do rating sdo os seguintes: documentagao da divida,
legislagdo, documentos societarios e juridicos, informagdes publicas, informagdes da Moody's, e reportes
regulatérios.

Fontes de Informagéo Publica: A Moody's considera informagdes publicas de diversas fontes como parte do
processo de rating. Essas fontes podem incluir, mas n&o se limitam, a lista contida no link
http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_193459..

A Moody's considera a qualidade das informagdes disponiveis sobre o emissor ou obrigagdo como sendo
satisfatéria ao processo de atribuicdo do rating de crédito.

A Moody's adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na atribui¢cdo de ratings
sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody's considera confiaveis incluindo, quando
apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Moody's n&o realiza servigos de auditoria, € ndo pode realizar,
em todos os casos, verificacdo ou confirmacao independente das informacées recebidas nos processos de
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rating.

O rating foi divulgado para a entidade classificada ou seu(s) agente(s) designado(s) e atribuido sem
alteragbes decorrentes dessa divulgagao.

Consulte a pagina de divulgacdes regulatérias em www.moodys.com.br para divulgagdes gerais sobre
potenciais conflitos de interesse.

A Moody's América Latina Ltda. pode ter fornecido Outro(s) Servigo(s) Permitido(s) a entidade classificada ou
a terceiros relacionados no periodo de 12 meses que antecederam a agdo de rating de crédito. Consulte o
relatério "Lista de Servigos Auxiliares e Outros Servigos Providos a Entidades com Rating da Moody's
América Latina, Ltda." http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_194573 para mais
informagdes.

As entidades classificadas pela Moody's América Latina Ltda. e partes relacionadas a essas entidades podem
também receber produtos/servigos fornecidos por partes relacionadas a Moody's América Latina Ltda.
envolvidas em atividades de rating de crédito no periodo de 12 meses que antecederam a acgao de rating de
crédito. Consulte o link http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_194574 para obter a lista
de entidades que recebem produtos/servigcos dessas entidades relacionadas.

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

Para ratings atribuidos a um programa, série ou categoria/classe de divida, este anuncio fornece divulgagdes
regulatérias pertinentes a cada um dos ratings de titulos ou notas emitidas subsequentemente da mesma
série ou categoria/classe de divida ou de um programa no qual os ratings sejam derivados exclusivamente
dos ratings existentes, de acordo com as praticas de rating da Moody's. Para os ratings atribuidos a um
provedor de suporte, este andncio fornece divulgagdes regulatoérias pertinentes a agéo de rating de crédito do
provedor de suporte e referentes a cada uma das agdes de rating de crédito dos titulos que derivam seus
ratings do rating de crédito do provedor de suporte. Para ratings provisorios, este anuncio fornece divulga¢des
regulatérias pertinentes ao rating provisorio atribuido, e em relagéo ao rating definitivo que pode ser atribuido
apo6s a emisséo final da divida, em cada caso em que a estrutura e os termos da transagéo nao tiverem sido
alterados antes da atribuigdo do rating definitivo de maneira que pudesse ter afetado o rating. Para mais
informacdes, consulte a aba de ratings na pagina do respectivo emissor/entidade disponivel em
www.moodys.com.br.

Para quaisquer titulos afetados ou entidades classificadas que recebam suporte de crédito direto da(s)
entidade(s) primaria(s) desta ac&o de rating de crédito, e cujos ratings possam mudar como resultado dessa
acao de rating de crédito, as divulgagdes regulatérias associadas serdo aquelas da entidade fiadora.
Excecgbes desta abordagem existem para as seguintes divulgag¢des: Servigos Acessorios, Divulgacéo para a
entidade classificada e Divulgagéo da entidade classificada.

Consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade em www.moodys.com.br para visualizar o histérico e
a ultima agdo de rating deste emissor. A data em que alguns ratings foram atribuidos pela primeira vez diz
respeito a uma época em que os ratings da Moody's ndo eram integralmente digitalizados e pode ser que os
dados precisos nao estejam disponiveis. Consequentemente, a Moody's fornece uma data que acredita ser a
mais confiavel e precisa com base nas informagdes que sao disponibilizadas. Consulte a pagina de
divulgagdo de ratings em nosso website www.moodys.com.br para obter mais informacgdes.

Consulte o documento Simbolos e Definigdes de Rating da Moody's ("Moody's Rating Symbols and
Definitions") disponivel na pagina de Definicbes de Ratings em www.moodys.com.br para mais informagdes
sobre o significado de cada categoria de rating e a definicdo de default e recuperagao.

As divulgacdes regulatérias contidas neste comunicado de imprensa sao aplicaveis ao rating de crédito e, se
aplicavel, também a perspectiva ou a reviséo do rating.

Consulte o www.moodys.com.br para atualiza¢des e alteragdes relacionadas ao analista lider e a entidade
legal da Moody's que atribuiu o rating.

Consulte a aba de ratings do emissor/entidade disponivel no www.moodys.com.br para divulgagées
regulatérias adicionais de cada rating.
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qualquer contingéncia dentro ou fora do controle da, MOODY'S ou de seus administradores, membros de
o6rgéao sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou
relacionadas com a informagé&o aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informacgao.

A MOODY’S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECI’SAO,
ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM ESPECIFICO DE
QUALQUER RATING OU OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR
QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody’s
Corporation (“MCQ”), pelo presente divulga que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo
obrigagbes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas
promissorias e papel comercial) e de agbes preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
acordaram, antes da atribuicdo de qualquer rating, pagar a Moody’s Investors Service, Inc., por servicos de
avaliagdo e ratings prestados por si, honorarios que poderao ir desde US$1.500 até, aproximadamente,
US$2.500,000. A MCO e a MIS também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a
independéncia dos ratings da MIS e de seus processos de rating. Sdo incluidas anualmente no website
www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder
Affiliation Policy” informagdes acerca de certas relagdes 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 a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participagao
societaria maior que 5% na COM.



https://www.moodys.com/

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicacdo deste documento na Australia sera feita nos
termos da Licencga para Servigos 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 aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores
(“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuario declara e garante a MOODY'’S que é um
distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que néo ird, nem a entidade que representa ira, direta ou
indiretamente, divulgar este documento ou o seu contelido a clientes de varejo, de acordo com o significado
estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s € uma
opinido em relagao a idoneidade crediticia de uma obrigac¢do de divida do emissor e nao diz respeito as agdes
do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para investidores de varejo. Seria
temerario e inapropriado para os investidores de varejo formar qualquer decisao de investimento com base nos
ratings de crédito e publica¢cdes da Moody’s. Em caso de duvida, deve-se contatar um consultor ou outro
profissional financeiro.

Termos adicionais apenas para o Japao: A Moody’s Japan K.K. (‘“MJKK”) € agéncia de rating de crédito e
subsidiaria integral da Moody’s Group Japan G.K., que por sua vez é integralmente detida pela Moody’s
Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) é uma agéncia
de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSFJ ndo é uma Organizagdo de Rating Estatistico
Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSFJ sao
Ratings de Crédito Nao-NRSRO. Os Ratings de Crédito N3o-NRSRO séo atribuidos por uma entidade que nao
€ uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagao objeto de rating ndo sera elegivel para certos tipos de
tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSFJ s&do agéncias de ratings de crédito registadas
junto a Agéncia de Servigos Financeiros do Japao (“Japan Financial Services Agency”) e os seus numeros de
registo s&o “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam pelo presente que a maioria dos emitentes de titulos de
divida (incluindo obriga¢des emitidas por entidades privadas e entidades publicas locais, outros titulos de
divida, notas promissorias e papel comercial) e de a¢des preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ
(conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating, pagar a MJKK ou MSFJ
(conforme aplicavel), por servigos de avaliagado e rating por ela prestados, honorarios que poderao ir desde
JPY200.000 até, aproximadamente, JPY350.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos
regulatérios japoneses.



