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Operadora:

Bom dia, e obrigada por aguardarem. Sejam bem-vindos a teleconferéncia e reunido da Ultrapar,
para discussao dos resultados referentes ao 2T15.

O evento esta sendo transmitido simultaneamente pela Internet, via webcast, podendo ser
acessado no site www.ultra.com.br/ri.

Hoje, quem ira conduzir esta teleconferéncia sera o Sr. André Covre, Diretor da Ultrapar, junto com
executivos da Companhia.

Informamos que este evento esta sendo gravado, e que todos os participantes estardo apenas
ouvindo a teleconferéncia durante a apresentagdo da Companhia. Apdés a apresentagéo,
iniciaremos a sessdo de perguntas e respostas, quando mais instrugdes serdo dadas. Caso algum
dos senhores necessite de assisténcia durante a conferéncia, queira, por favor, solicitar a ajuda de
um operador, digitando *0.

Lembramos que os participantes do webcast poderdao registrar antecipadamente no website
perguntas a serem respondidas durante a sessdo de perguntas e respostas. O replay deste evento
estara disponivel logo apds seu encerramento, por um periodo de uma semana.

Antes de prosseguir, gostariamos de esclarecer que eventuais declaragbes que possam ser feitas
durante esta teleconferéncia, relativas as perspectivas de negécios da Ultrapar, projecdes e metas
operacionais e financeiras, constituem-se em crencas e premissas da Diretoria da Companhia,
bem como em informagdes atualmente disponiveis. Considerag¢des futuras ndo s&do garantias de
desempenho. Elas envolvem riscos, incertezas e premissas, pois se referem a eventos futuros e,
portanto, dependem de circunstancias que podem ou nao ocorrer. Investidores devem
compreender que condigdes econdmicas gerais, condigbes da industria e outros fatores
operacionais, podem afetar o desempenho futuro da Ultrapar e podem conduzir a resultados que
diferem materialmente daqueles expressos em tais consideragdes futuras.

Agora gostariamos de passar a palavra ao Sr. André Covre, que dara inicio a teleconferéncia. Por
favor, Sr. André, pode prosseguir.

André Covre:

Bom dia a todos. E um grande prazer estar aqui com vocé&s mais uma vez, e, como Vocés ja
sabem, pela minha ultima vez como CFO. Em setembro deste ano, completarei 12 anos de Ultra,
oito deles como Diretor Financeiro e de Relagbes com Investidores. Ao longo dessa trajetoria, tive
o privilégio de poder desenvolver, ao lado da equipe e do centro corporativo, importantes projetos
de transformacgéao desta organizagdo, com o intuito permanente de fazer o melhor para o Ultra.

Olhar essa histéria em retrospectiva € motivo de muito orgulho, e agora enfrentarei novos desafios.
Conforme anunciado, assumi no ultimo dia 20 a direcdo da Extrafarma, continuando na Diretoria
Executiva do Ultra, e assim contribuindo com o desenvolvimento da estratégia da Companhia
como um todo.

Em fevereiro de 2014, o Paulo Lazera assumiu o compromisso com o Ultra de liderar e
acompanhar a integragdo da Extrafarma ao nosso modelo de gestéo, e assim foi feito. A proxima
etapa é acelerar o crescimento, para posicionar a organizagéo entre as lideres de mercado.

O Paulo se desligou da posicdo executiva da Extrafarma, mas ndo se desvinculou do Ultra,

permanecendo como consultor, compartilhando seu conhecimento do setor farmacéutico, além de
ser um importante acionista do Ultra.
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A posicao de Diretor Financeiro e de Relagées com Investidores da Ultrapar foi assumida no ultimo
dia 20 pelo André Pires, que esta aqui conosco. Desde sua chegada ao Ultra, temos, em conjunto,
nos dedicado a um processo de integracao e transigdo planejado e abrangente.

O processo de divulgagao de resultados do 2T € um bom exemplo disso. Para que o André possa
se familiarizar com os processos do Ultra, estou conduzindo esta ultima divulgagdo com ele
acompanhando todos os passos. Na sequéncia da divulgagéo, faremos uma série de visitas aos
nossos acionistas e potenciais investidores no Brasil e no exterior. Com isso finalizado, o Pires
passara a liderar o relacionamento com o mercado.

Em todos os assuntos criticos nos quais o centro corporativo esta envolvido, estamos fazendo
processos similares de transicéo.

Me orgulho da equipe de profissionais altamente capacitada com a qual trabalhei e para a qual
contribui no desenvolvimento, sendo que alguns deles assumiram posi¢des relevantes em nossas
unidades de negdcio. Essa mesma equipe continuara contribuindo para a evolugéo do Ultra, agora
sob a lideranca do André Pires.

Aproveito também esta oportunidade para agradecer a vocés por todos esses anos de parceria e
aprendizado. A vivéncia no mercado de capitais, ouvir suas demandas e ser desafiado
constantemente pelos nossos exigentes acionistas me fizeram crescer pessoal e
profissionalmente.

Com essa introdugdo, vamos ao que nos trouxe aqui hoje, o desempenho da Ultrapar no 2T15.
Como sempre, estdo aqui comigo para ajudar a responder suas perguntas os diretores dos nossos
negocios e a equipe de Relagdes com Investidores.

Comeco pelo slide trés, com o desempenho consolidado da Ultrapar. O cenario econdémico
brasileiro seguiu a tendéncia de deterioragéo verificada desde o inicio do ano. As expectativas de
retracdo do PIB para 2015 se acentuaram, conforme demonstra a pesquisa Focus, do Banco
Central, e o crescimento da taxa de desemprego vem se acentuando.

Inflagéo e juros encontram-se em patamares elevados e crescentes, onerando, respectivamente,
nossos gastos operacionais e despesas financeiras.

Mesmo nesse ambiente econdbmico em franca deterioracdo, apresentamos neste trimestre
crescimento de EBITDA de 13% em relagdo ao 2T14, impulsionado principalmente por Oxiteno e
Ipiranga.

Adicionalmente, vocés devem ter notado que ha uma diferenga maior que a usual entre a soma
dos EBITDAs dos negdcios e o consolidado da Ultrapar. Dessa diferenga, R$30 milhdes referem-
se a ganhos nado-recorrentes registrados diretamente na controladora Ultrapar; R$14 milhces
correspondem ao complemento do ajuste de capital de giro e endividamento da transicdo da
Extrafarma; e os outros R$16 milhdes referem-se ao ganho de um processo judicial de uma antiga
subsidiaria da Ultrapar, em que fomos indenizados por uso indevido da nossa marca.

Por outro lado, durante este trimestre incorremos em despesas de R$75 milhdes, relacionadas ao
incéndio ocorrido em abril no terminal operado pela Ultracargo em Santos.

Se excluirmos esses ganhos e perdas pontuais, chegamos a um crescimento normalizado de 19%
no EBITDA da Ultrapar em relacdo ao 2T14, o que consideramos um resultado muito sdlido,
especialmente para um ambiente de demanda enfraquecida, custos e despesas pressionados por
inflacao.
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Acompanhando a evolugédo do EBITDA reportado, de 13%, apresentamos crescimento de 10% no
lucro liquido em relagao ao 2T14. Tal crescimento sé nao foi maior pelo aumento de 3 p.p. na taxa
de juros, ocorrido entre 0 2T14 e 0 2T15. Com as indicagbes de que o ciclo de aumento de juros
esteja terminando, isso devera deixar de onerar a evolu¢ao dos nossos resultados em breve.

O crescimento consistente dos nossos resultados e a consequente geragao de caixa tém permitido
a Companhia pagar dividendos crescentes. Foi aprovado o pagamento de R$437 milhGes em
dividendos referentes ao 1S15. Este valor € 12% maior que o dividendo declarado sobre o lucro do
1S14.

O dividendo por agao é 13% superior ao 1S14, crescimento um pouco maior que o valor absoluto,
em fung¢do da recompra de agdes realizada durante o 1S15. O dividend yield € da mesma ordem
dos ultimos anos, entre 2,5% e 3% anualizado.

Passando agora ao slide quatro, para comentar com mais detalhes o desempenho dos nossos
negocios, comegando pela Ipiranga. Como vemos, em periodos anteriores, os volumes do ciclo
Otto e do segmento revenda seguiram impulsionados pelo aumento da frota de veiculos leves e
pelos fortes e constantes investimentos realizados nos Ultimos anos para expansdo da rede
Ipiranga.

Como vocés podem observar no grafico superior esquerdo, estima-se que a frota brasileira de
veiculos cresga cerca de 3% no ano, mesmo com uma queda estimada de 21% nas vendas de
veiculos novos, que é a estimativa mais recente da Anfavea.

Nos ultimos cinco anos, investimos cerca de R$2 bilhdes na expanséo da rede de postos Ipiranga
e de seus servigos adicionais, como am/pm e JetOil. Fechamos o 2T15 com 7.096 postos, 4%
acima do numero de postos ao final de junho do ano passado, sendo que na regido do CONEN o
crescimento foi de 10%, ante 2% nas regides Sul e Sudeste.

Esses investimentos tém permitido a Companhia crescer acima do mercado no segmento revenda,
que sao as vendas através de postos, e assim obter uma melhor composicao de venda.

E é exatamente no segmento revenda que encontramos o maior potencial para nossa estratégia
de diferenciagcao, através da inovagdo constante em servicos e conveniéncia, que ajudam a
aumentar o fluxo, a satisfagao e a fidelizagdo dos nossos clientes.

Com essa estratégia, os clientes tém produtos e servigos de maior valor agregado, enquanto os
revendedores ganham fontes adicionais de receita e um posicionamento diferenciado,
maximizando assim a criagdo de valor na cadeia como um todo, incluindo a da Ipiranga.

Essa filosofia vem sendo trabalhada ha tempos com sucesso, através de campanhas publicitarias,
sendo que as mais famosas s&o “Pergunta la no posto Ipiranga” e “Ipiranga, um lugar completo
esperando por vocés”, que sdo campanhas que sintetizam a proposta mercadoldgica aos nossos
clientes.

Com esses elementos, apresentamos um crescimento de volumes de 2% no 2T15 em relagdo ao
ano passado. Como pode ser observado no grafico superior a esquerda, o crescimento do ciclo
Otto foi de 6%, concentrado no etanol. Ja no diesel, observamos redugao de 1%, acompanhando a
retragcdo da economia, mas inferior a queda observada no mercado como um todo.

O EBITDA totalizou R$576 milhdes no 2T, 10% acima do EBITDA do 2T14, em fungédo do maior
volume vendido, da composigédo de vendas com maior participagdo do segmento revenda, ambos
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potencializados pelos investimentos na expansao de rede, e, por fim, da estratégia de inovagao
constante em servigos e conveniéncia no posto.

Olhando agora para o trimestre em curso, para falar de nossas expectativas, gostaria de, como
sempre, relembra-los que ndo se tratam de projegbes especificas, mas sim de tendéncias,
patamares, ordens de grandeza de evolugdes de resultados.

No caso da Ipiranga, as tendéncias de mercado a e conjuntura econémica que influenciaram o 2T
nao se alteraram, e continuam presentes no 3T. Assim, nossa expectativa para o trimestre em
curso é de uma evolugéao, tanto de volume quanto de EBITDA, similar a que tivemos no 2T.

Passando agora a Oxiteno, no slide cinco, ela apresentou neste trimestre um crescimento de 1%
em seu volume vendido. Decompondo esse crescimento, observando que o volume de venda de
especialidades apresentou redugao de 6%, influenciado principalmente pela crescente retragdo da
economia brasileira, que levou a uma queda de 8% nas especialidades no mercado interno.

No mercado externo, o volume vendido de especialidades apresentou reducédo de 1% nesse 2T,
em fungado da redugéo das vendas para o mercado argentino e da decisdo de descontinuar uma
linha de produtos voltada para o mercado de couros.

Por outro lado, o volume de glicéis cresceu 54% em relagdo ao 2T14, uma variagdo percentual
bastante grande, mas que ndo é incomum no caso deste produto, por se tratar de uma commaodity.
Esse aumento foi decorrente principalmente de condigdes de prego piores dessas commodities no
mercado internacional no 2T14 e da parada programada na planta de Camagari, em margo de
2015, que provocou uma postergagéo de vendas.

Além do volume, a depreciagdo do Real ao longo dos ultimos 12 meses contribuiu para uma
evolugdo significativa dos resultados da Oxiteno. O USD médio foi cerca de R$0,80 maior que o do
2T14. Soma-se a isso 0 prego da nossa principal matéria-prima, o eteno, estar em patamar mais
baixo em fungéo da queda do prego do petrdleo.

Com isso, o EBITDA da Oxiteno alcangou R$203 milhdes, que é o maior ja reportado em um
trimestre, e mais que o dobro do EBITDA do 2T14, resultando em uma margem EBITDA de
US$343 por tonelada.

Olhando agora para o 3T, a tendéncia de redugédo no volume de especialidades deve se manter,
em fungdo da retragdo da economia. Ja o volume de glicol deve ter evolugdo muito menor que a
do 2T15 em relagédo ao 2T14, pelo efeito da parada em margo, que postergou volumes para o
2T15.

Para o EBITDA, nossa expectativa é, porém, de uma manutencdo do ritmo de crescimento
apresentado no 2T em relagdo ao ano passado, com o desempenho mais fraco de volumes de
glicol sendo compensado pela taxa de cAmbio mais desvalorizada neste momento.

Passando agora para a Ultragaz, no slide seis, no 2T o volume de vendas da Ultragaz atingiu
430.000 toneladas, em linha com o 2T14. Para compensar o efeito da retracao da economia sobre
o granel, temos implementado iniciativas comerciais para adicionar novas revendas no segmento
envasado e capturar novos clientes, principalmente nos segmentos de pequenas e médias
empresas.

Conforme eu havia comentado no ultimo conference call, em maio, neste trimestre, realizamos

uma campanha de propaganda e marketing para reposicionamento mercadolégico da Ultragaz e
de sua marca, destacando os atributos de sua atual estratégia, focada na proximidade com o
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consumidor. As despesas relacionadas a essa campanha, no valor de R$11 milhdes, foram
concentradas nesse trimestre.

Tivemos também uma concentragdo de despesas legais, no valor de R$3 milhdes, que, junto com
a campanha de marketing, contribuiram de forma relevante para o crescimento de 25% nas
despesas.

Com isso, o EBITDA da Ultragaz ficou levemente abaixo do 2T14. Porém, se excluissemos as
despesas pontuais com a campanha de marketing, o EBITDA da Ultragaz teria crescido 14% em
relacdo ao ano passado.

Assim como na Ipiranga, as tendéncias de mercado e a conjuntura econdmica que influenciaram o
2T néao se alteraram e, portanto, nossa expectativa para o trimestre em curso é de uma evolugao
similar @ que tivemos no 2T, tanto em volumes quanto no EBITDA; EBITDA aqui excluindo as
despesas pontuais de marketing.

Falando sobre o slide sete, com a Ultracargo, neste trimestre ela teve uma armazenagem média
16% inferior ao 2T14, em fungéo da indisponibilidade de parte do terminal de Santos, em virtude
do incéndio ocorrido no inicio de abiril.

Nos demais terminais, verificamos maior movimentagdo de combustiveis e de 6leos combustiveis
para térmicas, especialmente os terminais de Suape e Itaqui. Excluindo as operacées de Santos, a
armazenagem média nos demais terminais da Ultracargo cresceu 2% em relagdo ao 2T14.

A Ultracargo apresentou EBITDA, de R$-49 milhées no 2T, em fungdo da menor armazenagem
média e das despesas relacionadas ao incéndio no terminal de Santos. Essas despesas foram no
montante de R$75 milhdes, sendo destinadas principalmente ao combate e contengéo do incéndio.
Por exemplo, compra de liquido gerador de espuma, conhecido como LGE, e aluguel de
rebocadores para bombeamento de agua. Excluindo as operagdes de Santos, os demais terminais
da Ultracargo apresentaram EBITDA de R$26 milhdes, crescimento de 8% em relagéo ao 2T14.

As operacgbes da Ultracargo em Santos seguem parcialmente suspensas. Peritos do Instituto de
Criminalistica continuam trabalhando para apurar as causas do acidente. A parte indisponivel do
terminal corresponde a 185.000 m*® de capacidade, 55% da capacidade operada pela Ultracargo
em Santos, e 22,5% da capacidade total da Companhia.

A Ultracargo obteve as alteragdes necessarias para realizagdo da primeira fase do processo de
remocao, transferéncia e destinagdo de produtos e residuos. Isso possibilitara, na sequéncia, a
realizagcado da segunda fase dos trabalhos, com a retirada dos equipamentos e estrutura da parte
do terminal atingida pelo incéndio.

Ao final disso, a area do terminal ndo afetada pelo incéndio, que corresponde a 60% da tancagem
atualmente indisponivel, podera voltar a operar, o que estimamos ocorrer em meados de 2016.

Em paralelo, iniciamos o processo de requisicdo de recebimento de valores relativos ao sinistro
junto as companhias seguradoras, permanecendo com a expectativa de receber parte da
indenizacao até o final do ano.

Olhando as tendéncias de curto prazo, no 2T, os demais terminais da Ultracargo, excluindo

Santos, geraram aqueles R$26 milhdes de EBITDA que acabei de mencionar, e eles seguem
operando no mesmo patamar.
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As despesas relacionadas ao incéndio foram concentradas no 2T, com o 3T devendo ter um valor
muito menor, da ordem de grandeza de R$15 milhées. Com isso, o EBITDA da Ultracargo deve
voltar a ser positivo no 3T.

No slide oito, a Extrafarma finalizou junho com 234 lojas, um aumento de 15% em relagao as 203
lojas em junho do ano passado, superior aos 8% de crescimento de mercado, segundo dados
enviados pela Abrafarma.

No 2T15, a receita cresceu 17% em relagdo ano passado, superior ao crescimento de 14% do
mercado, medido pela Abrafarma. O crescimento foi principalmente em fungdo do maior nimero
de lojas e do crescimento de 12% no faturamento das lojas existentes ha mais de 12 meses, o
chamado same-store sales, que ja contempla o reajuste anual de pregos de medicamentos
autorizado pela Camara de Regulagédo do Mercado de Medicamentos.

O EBITDA da Extrafarma no 2T15 totalizou R$9 milhdes, redugdo de R$5 milhdes em relagdo ao
2T14, em funcdo da adicdo de despesas para estruturacdo do crescimento mais acelerado,
incluindo o novo centro de distribuicao do Ceara, equipes de expansao e operagbes, reforco nas
areas de suporte e sistemas, cujos beneficios se traduzirdo nos proximos anos.

Como parte desse processo de aceleragdo de crescimento, teremos no 3T a abertura das
primeiras lojas da Extrafarma em postos Ipiranga e em revendas da Ultragaz.

Para o trimestre em curso, a tendéncia segue de evolugdo positiva de EBITDA em relagdo ao
trimestre imediatamente anterior. Em outras palavras, assim como tivemos um crescimento no 2T
em relacdo ao 1T, deveremos ter crescimento no 3T em relagdo ao 2T, mostrando, portanto, a
evolucao do resultado positivo da Companhia.

Passando agora para o ultimo slide, como vocés podem ver nos graficos da esquerda, o nosso
crescimento desde a abertura de capital € da ordem de 20% ao ano em EBITDA e lucro liquido,
crescimento este obtido ao longo dos mais diferentes ciclos econémicos.

Com o crescimento apresentado no 1S15 e as tendéncias que acabamos de comentar sobre o
trimestre em curso, o que se desenha para o ano é a manutencado do patamar de desempenho do
longo prazo. Essa expectativa deriva da resiliéncia da Companhia e dos investimentos realizados
ao longo desses anos na expansdo e fortalecimento dos nossos negdcios. Conforme temos
destacado a vocés, nossas prioridades de trabalho permanecem focadas nesses investimentos.

Na lpiranga, continuaremos investindo na expansao da rede e franquia, com foco no CONEN,
regido de maior crescimento. Nossos investimentos também contemplam a ampliagdo da
infraestrutura logistica para atender a crescente demanda por combustiveis no Brasil.

E do ponto de vista mercadolégico, seguiremos avangando em nossa estratégia de diferenciagao,
ampliando a oferta de produtos, servigos e conveniéncia, o que ajuda a aumentar o fluxo, a
satisfacao e a fidelizagdo dos nossos clientes.

Na Oxiteno, manteremos o foco em inovacgao, através da proximidade com os nossos clientes e
desenvolvimento de novos produtos e aplicagdes. A Companhia seguira capturando os beneficios
da maturacdo dos investimentos realizados na expansdo de capacidade de producdo de
especialidades quimicas no Brasil, em um ambiente cada mais favoravel de cambio.

Na Ultragaz, seguiremos investindo na captura de clientes, com foco maior em pequenas e médias

empresas e também em condominios, segmentos nos quais temos propostas de valor cada vez
mais diferenciadas e, portanto, maior potencial de agregacgao de valor.
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Na Ultracargo, nossa prioridade permanece em analisar, esclarecer e gerenciar os impactos
decorrentes do acidente em Santos. Em paralelo, analisar oportunidades derivadas da crescente
demanda por armazenagem em granéis liquidos segue em nossa agenda.

E por fim, na Extrafarma, o foco é fazer uma expansdo mais acelerada do numero de lojas, com
qualidade e sustentabilidade. E agora, a frente da Extrafarma, estarei diretamente envolvido nesta
empreitada.

Completo aqui o que haviamos preparado para hoje, e agradego novamente a atengao de vocés.
Antes de seguir para a sessao de perguntas e respostas, eu gostaria de passar a palavra
brevemente ao André Pires.

André Pires:

Obrigado, André. Bom dia a todos. Estou concluindo agora minha terceira semana aqui no Ultra e,
conforme ja mencionado pelo André, tenho participado junto com ele de um processo de
integracao e de transigéo.

Eu fiquei positivamente impactado pela excelente capacidade profissional das pessoas, bem como
pelo conhecimento profundo dos diversos temas relacionados aos negoécios do Ultra. Além disso,
me sinto extremamente alinhado aos valores fundamentais da Companhia, especialmente a
estrutura de governanga, que acredito ser um dos pilares mais importantes do nosso historico de
SuCesso.

Por enquanto, meu foco tem sido mais interno, mas em breve, conforme o André mencionou,
agendaremos encontros com vocés para continuar desenvolvendo o excelente relacionamento
entre o Ultra e o mercado.

Aguardo vocés, portanto, em nossa proxima divulgagéo trimestral, que ocorrera em novembro.
André Covre:

Com isso, vamos as suas perguntas. E a Ultima vez que eu estarei respondendo como CFO.
Christian Audi, Santander:

Bom dia. Primeiramente, André, eu gostaria de parabeniza-lo pelo excelente trabalho que vocé
tem feito pelo Ultra nos ultimos, pelo menos, oito anos como CFO. Eu acho que vocé conseguiu,
junto com o seu time, desenvolver um track record que é realmente unico no Brasil, do ponto de
vista de consisténcia e qualidade de resultado. Entdo, parabéns. Ficamos felizes que vocé
continua parte do Ultra, porém em um setor diferente da Companhia, e estamos muito felizes
também de conhecer o André nos proximos passos, como novo CFO da Empresa. Entdo, muito
obrigado por todo o apoio e pelos excelentes resultados.

Eu tenho algumas perguntas, e gostaria de comecar por Ipiranga. Vocé pode nos passar um pouco
de cor com relagédo ao ciclo Otto e a dindmica de etanol? Quanto a rentabilidade de etanol, que
tem crescido bastante, o que vocé pode compartilhar com relacéo a essa dinamica? Se ainda tem
mais upside nesse sentido.

E também, do lado de diesel, dado que no ano passado tivemos o efeito negativo daquele contrato
relevante que vocés perderam, olhando para a segunda metade do ano, isso significa que teremos
comparagdes ano conta ano que serdo bastante atrativas para a Ipiranga?

André Covre:
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Christian, primeiro de tudo, muito obrigado pelas suas palavras generosas a meu respeito. Eu
enfatizo novamente o meu agradecimento ao mercado e, em especifico, a vocé, por esses anos de
parceria e dialogo, onde por grande parte do tempo eu estava falando, mas também, em parte
muito importante, vocés estavam dando indicagbes a respeito da Companhia que foram
importantes em nosso desenvolvimento. Entdo, obrigado, mais uma vez, a vocés, e a vocé em
particular, Christian.

Sobre a Ipiranga, na pergunta de volumes, com relagdo ao ciclo Otto, nés continuamos vendo uma
evolugdo dele ao redor do que acontece com a evolugédo da frota, falando do ponto de vista de
mercado.

Nés temos que acompanhar com proximidade o que acontecera com o indice de desemprego,
porque pode ter algum efeito em descolar essas duas coisas; em outras palavras, a evolugédo do
ciclo Otto com a evolugao da frota.

De nossa parte, continuamos crescendo no ciclo Otto mais do que o mercado, por conta dos
investimentos que eu ja mencionei.

Especificamente dentro da composi¢do do ciclo Otto, sua pergunta do etanol, a migragdo entre
gasolina e etanol é hoje muito menos importante do ponto de vista de rentabilidade do que era, por
exemplo, em 2007 e 2008, quando vimos uma grande migragdo nessa diregao.

E a razdo é que o processo de formalizacdo do mercado de etanol evoluiu bastante nos ultimos
anos. Em 2007 e 2008, as margens do etanol eram menos de 50% da margem por m*® de gasolina.
As margens de gasolina evoluiram ao longo desses anos, mas pela formalizagdo, a margem do
etanol evoluiu mais, e esse nimero esta mais proximo de 70%. E como o poder energético do
alcool é, ordem de grandeza, 70% da gasolina, ao nivel de 70% de margem, a Empresa é
indiferente entre vender 1 litro de etanol ou 1 litro de gasolina.

Entdo, caminhamos bastante nessa diregao e, portanto, a migragao entre um combustivel e outro
ja é hoje muito menos importante. Vocé deve se lembrar que era um pouco essa a perspectiva por
volta de 2011 e 2012, quando ficou claro que a produgédo de etanol no Brasil n&o teria grandes
crescimentos, portanto migrou-se bastante de volta para gasolina.

Noés falavamos naquela época que era importante utilizar aquele periodo para trabalhar com as
autoridades, fazer embandeiramentos para reduzir a informalidade do etanol. Assim, se e quando
o etanol voltasse a ter uma participagdo do ciclo Otto, isso ndo teria um grande efeito. Isso
funcionou conforme o plano.

Com relacgdo ao diesel, a relagdo umbilical do mercado, como vocé sabe, € com o PIB. Isso explica
a retragédo do volume total de diesel no mercado. Da nossa parte, o contrato que vocé mencionou
de fato para de ter efeito nesse 3T.

Noés perdemos este contrato durante o 2T14. Entdo, para o 3T15, ele ndo deve ter mais efeito,
abrindo a possibilidade de um desempenho melhorado no diesel em relacdo ao que tivemos
recentemente, e potencialmente em relacédo ao mercado.

Christian Audi:

Perfeito, André. E no sentido de conversao, nimero de novos postos, esse 2T mostrou tendéncias

bastantes parecidas com o 1T; em outras palavras, nenhum efeito especifico que uma taxa de
desemprego mais alta poderia ter nessa dinamica do seu negocio?
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André Covre:

Isso ndo deve ter mesmo, Christian. A logica da converséo de postos € que ela é parte para servir
o crescimento do mercado, mas é parte muito importante para capturar participacdo de mercado
dos bandeiras brancas. E isso independe da situacado de economia e desemprego

Christian Audi:

Perfeito. E Ultimas duas perguntas, mudando agora para Oxiteno. Estamos com o Real a R$3,50,
entdo a pergunta é: apesar desse recorde de margem EBITDA que vocés soltaram no 2T, vendo
uma continuidade nesses R$3,50, poderiamos ver uma expansdo de margem no Oxiteno além
desses niveis fenomenais que vocés mostraram no 2T?

André Covre:

Christian, eu acredito que sim. Primeiro, eu gostaria de contextualizar. Eu acredito que, com essa
evolugdo de cambio, estamos retirando o atraso que tivemos ao longo de muitos anos neste
assunto.

Noés passamos muitos anos com o cambio bastante valorizado, o que onerou o desempenho dos
investimentos feitos pela Oxiteno. Estamos finalmente no ambiente que deveria ter sido, se a
ordem natural dos fatores econémicos tivesse sido permitida. Esse € um primeiro elemento a
respeito do que nds vemos como sendo a sustentabilidade desse resultado.

Como mencionei, para o 3T, a tendéncia de redugdo no volume de especialidades permanece pela
retragdo da economia, mas devemos ter uma evolu¢gdo no volume de glicol muito menor nesse
trimestre, porque nos beneficiamos no 2T do represamento de vendas por conta da parada no més
de margo.

Por outro lado, como eu mencionei, o0 cambio esta muito mais desvalorizado agora do que estava
no 2T. Entdo, uma coisa deve compensar a outra, e continuamos tendo a tendéncia de
basicamente dobrar o EBITDA no 3T em relacdo ao 2T. Portanto, mantendo, ou potencialmente
aumentando, o nivel de rentabilidade bastante alto.

S6 para ter certeza que nao cause confusao, estou falando em dobrar o EBITDA da Oxiteno no
3T15 em relagao ao 3T14.

Christian Audi:

Entendi. E dltima pergunta, com relagdo a sua nova casa, a Extrafarma: vocés ainda reiteram a
expectativa de ter um nivel de abertura de lojas no 2515 de 25 lojas por trimestre?

André Covre:

Noés temos a expectativa para o 3T de abrir algo como 15 lojas, e caminhar gradativamente para
25 lojas no 4T. Esse é o desafio interno que nds temos.

Christian Audi:
Perfeito. Muito obrigado, André, mais uma vez. Parabéns.

Diego, Itau BBA:



Transcrigado da Teleconferéncia
Resultados do 2T15

Ultrapar (UGPA3 BZ)
07 de agosto de 2015

Bom dia. Eu tenho duas perguntas também. A primeira € com relagdo ao ritmo de abertura de
novos postos, sobre como tem sido a negociagdo com os postos agora. No passado, vimos que
havia, de certa forma, se facilitado a conversao do bandeira branca por vocé ter um Etanol menos
competitivo e, portanto, menos margem para evasdo; mas agora, com o Etanol voltando com uma
competitividade bastante forte, vocés tém encontrado um pouco mais de dificuldade na negociagao
desses novos postos.

E a segunda é com relagdo a cambio na Oxiteno. Entendemos todos os contratos que vocés tém
de repasse de cambio, mas com essa aceleragdo bastante forte do cambio, existem clientes
reclamando dos contratos, tentando alterar um pouco, para evitar o aumento de custo do lado
deles de forma tao rapida quanto o cAmbio vem subindo? Obrigado.

André Covre:

Com relagdo a novos postos e emadeiramento, vale um pouco o racional que eu mencionei na
pergunta do Christian. Na média, a rentabilidade de etanol se aproximou da gasolina. Entao, este
degrau nao faz um negécio tao atraente, a ida para o etanol para o préprio posto de bandeira
branca, porque a habilidade deste posto eventualmente praticar um grau de informalidade no
etanol foi sendo diluida ao longo do tempo.

Em relagcdo ao cambio na Oxiteno, como diria um famoso arbitro de futebol e comentarista da TV,
“a regra é clara”. Sao iguais. E isso € para cima ou para baixo. A Unica diferenga é que, quando o
cambio se aprecia quem chora é a Oxiteno, e quando o cambio se deprecia, sdo os clientes. E é
um espelho.

E como o mercado funciona. Nés ndo temos praticas diferentes do restante do mercado quimico
mundial. O mercado quimico mundial € em USD, inclusive fora dos Estados Unidos. Inclusive na
Europa, inclusive na Asia. Ele esta susceptivel as variagdes de cambio.

O que nos fazemos ¢€ lidar com nossos clientes com a sensibilidade necessaria para valorizar as
relagdes de longo prazo e a forma como tratamos nossos clientes.

Diego:

Esta 6timo. Muito obrigado. S6 mais uma pergunta, com relagao ao seguro da Ultracargo: vocés ja
tém uma ideia de mais ou menos em quanto vocés serao ressarcidos?

André Covre:

Nossa expectativa ndo mudou em relagcdo ao ultimo trimestre, Diego, no sentido de que o impacto
econdmico total do incéndio segue estimado em um montante da ordem de grandeza de metade
do EBITDA da Ultracargo do ano passado.

As despesas vém antes, como ja vieram no 2T e vém mais no 3T, e a recuperagéo do seguro vem
depois, porque depende de uma série de passos relacionados a propria apuragédo do incidente,
passos burocraticos de demonstragéo dos seguros, das despesas incorridas etc.

Entdo, nada mudou em relagdo a nossa conversa de trés meses atras.

Diego:

Esta 6timo. Muito obrigado, André, e sucesso na nova empreitada, E para o Pires, que seja muito
bem-vindo.
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Vicente Neto, Bank of America:

Bom dia a todos. Também queria deixar meus parabéns aos dois Andrés pelos novos desafios.
Agradeco também ao André pelo apoio que foi sempre dado, e desejo aos dois 0 maximo sucesso.

André, lemos no jornal, acho que semana passada, que alguns postos de gasolina estdo baixando
0 preco da gasolina para capturar mais volume. Eu s6 queria entender se vocé acha que isso se
aplica também as grandes bandeiras como a Ipiranga, ou se isso € algo que esta acontecendo
entre os postos de gasolina menores para tentar sobreviver nesse mercado um pouco mais dificil.

E se isso se aplica a vocés de fato, vocé espera algum tipo de efeito na margem? Vocé acha que
sdo as bandeiras tentando roubar volume entre elas, ou acha que isso gerara fluxo de volta do
etanol para a gasolina e, como vocé mesmo disse, vocé ndo espera nenhum efeito na margem?
Obrigado.

André Covre:

Vicente, muito obrigado pelas suas palavras generosas. N6s vemos essas noticias que foram
veiculadas como situagdes pontuais, sem efeito sistémico, certamente, que tenhamos observado
em nossa rede de postos.

Vicente Neto:
Esta certo. Obrigado.
Luiz Carvalho, HSBC:

Bom dia. Eu tenho, basicamente, duas perguntas. A primeira € em relagdo a Ipiranga, e talvez
essa pergunta se divida em duas, André: a Petrobras acabou de fazer o filing do IPO da BR
Distribuidora, e isso deve acontecer, provavelmente, até o final do ano ou inicio do ano que vem.
Eu queria entender como vocés enxergam esse movimento da companhia do ponto de vista de
maior racionalidade de pregos versus uma maior competitividade no setor por embandeiramento
de postos, qual é a dindmica que vocés esperam disso.

E a pergunta, ainda em relagéo a Ipiranga, seria se vocés tém algum tipo de modelo, algum tipo de
percepcao em relacao ao crescimento de volume, a elasticidade do volume em relagéo a taxa de
desemprego. Essa € a primeira parte da pergunta.

A segunda pergunta, ja que vocé esta indo para a Extrafarma, em relagdo ao guidance de novas
lojas que vocés deram, sera que vocé tem como abrir para nés qual é o percentual que seria
efetivamente focado na abertura de lojas em postos de gasolina? Obrigado.

André Covre:

Sobre o IPO da BR Distribuidora, nés ndo estamos antevendo nenhum impacto relevante para
nos.

Com relagdo a sua segunda pergunta, sobre Ipiranga, a elasticidade e o desemprego no ciclo Otto,
como praticamente nos ultimos dez anos tivemos uma situacdo de desemprego estavel a
crescente, € muito dificil medir com confianga o impacto que o crescimento do desemprego
poderia ter na relagdo atual direta entre ciclo Otto e frota.
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Minha provocagao aqui foi no sentido de que é algo que deve ser acompanhado para que quando
tivermos relevancia estatistica, em outras palavras, tivermos varios trimestres caminhados,
possamos tragar alguma nova tendéncia ou nos convencermos de que nao é importante.

Por fim, sobre Extrafarma, temos a intengédo de, no 2515, abrir cerca de dez farmacias em postos
e revendas. Como mencionei, no total, devemos abrir cerca de 15 lojas no 3T, caminhando
gradativamente para 25 no 4T. Entéo, seriam 40, das quais aproximadamente dez nos nossos
chamados pontos cativos.

Luiz Carvalho:
E isso seria uma proxy para os proximos anos ou € algo especifico para 20157
André Covre:

Eu acho que um bom numero para se ter ao longo do tempo € algo de 10% a 15%, porque isso vai
variar muito, dependendo da penetracdao da rede Ipiranga, da penetracdo da rede Ultragaz, da
disponibilidade de outros pontos atraentes e do ritmo de crescimento em cada uma das cidades.
Entéo, de 10% a 15% me parece um patamar adequado para ter em mente.

Luiz Carvalho:
OK. Obrigado. E boa sorte para vocés dois. Mantemos contato. Um abrago.
Felipe Santos, JPMorgan:

Bom dia. Primeiramente, como todos, parabéns pela sua jornada. Realmente, € um exemplo que
acho que todos deveriam seguir.

Eu farei uma pergunta mais abrangente: agora que vocé esta indo para a parte da Extrafarma, em
relacdo a aquisicdo, como vocé vé as dificuldades do business? O que efetivamente, desde a
aquisicdo até agora, deu certo e o que ndo deu, e como vocés estdo se adaptando a essa
mudanga de realidade? E uma pergunta um pouco mais tedrica, mas eu queria entender o racional
de como vocés estao vendo a evolugao do business em relagdo ao que era, como VOCés viam e
como estdo vendo agora, daqui para frente. Obrigado.

André Covre:

Felipe, obrigado pela sua pergunta. Eu vou responder, naturalmente, ainda como quem tem 95%
da visdo como centro corporativo, ja que eu estou la ha duas semanas € meia — completo trés
semanas na segunda-feira. E, ainda assim, part-time ja que eu estou fazendo a transigdo com o
André.

De qualquer forma, o destaque, o sumario super executivo da sua pergunta € que as coisas
caminharam da forma como imaginavamos. Isso significa que nds nos juntamos a uma empresa
que tinha uma posi¢do destacada em sua regido de atuagao, que tem um patamar de crescimento
maior e poderia se beneficiar do processo de governanga do Ultra, além dos pontos cativos, como
vocé sabe.

O ultimo ano e meio foi focado, primeiro, no processo de integragédo, € segundo, no processo de
fortalecimento dos processos da Companhia, onde muito se avangou e uma parte ainda tem de
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avancgar para que consigamos ter uma empresa no patamar da exceléncia operacional de algumas
das grandes lideres do mercado, como € o caso dos outros negocios do Ultra.

O fato de tudo ter ido de acordo com o nosso planejamento ndo significa que as coisas sao
simples e faceis. Pelo contrario. Estamos nos propondo a fazer uma coisa pouco comum, que é ter
um crescimento do numero de lojas sobre a base atual bastante grande. Isso requer muito
trabalho, muita dedicacdo e muita analise, mas estamos no caminho de fazer isso.

Felipe Santos:

Perfeito. Permita-me apenas tentar fazer um paralelo: quando vocés adquiriram a Ipiranga e as
outras redes, vocés também demoraram um tempo para poder incorpora-las melhor dentro da
empresa. Como vocé consegue comparar a experiéncia passada com essa agora, da Extrafarma,
e a velocidade em que isso se desenvolveu?

André Covre:

Os casos nédo sdo comparaveis, porque o0 plano de negodcios para cada uma delas era muito
diferente. O caso da Ipiranga era de uma empresa que era uma das lideres de mercado, a
segunda no mercado depois da BR, com uma presenga nacional — como parte da transagéo,
deixou de ser, mas depois recuperamos —, e onde o grande elemento do business plan era a
simplificagdo societaria e organizacional que existia por conta da estrutura de acionistas entéo
existente.

Ao fazer isso, permitiu-se que a Companhia recuperasse sua capacidade de investimento sobre
uma base nacional com uma marca muito forte.

Na Extrafarma, o plano de negdcios € diferente. Nos partimos de uma empresa que € uma das dez
maiores do setor, com uma agdo regional, e que, portanto, se beneficiara de processos e
procedimentos do Ultra que demoram mais tempo para serem implementados que um processo de
simplificagao societaria como fizemos na Ipiranga.

Felipe Santos:
Obrigado. E mais uma vez, parabéns.
Operadora:

Obrigada. Nao havendo mais perguntas, gostaria de passar a palavra para o Sr. André Covre
paras as ultimas consideragdes. Sr. André, pode prosseguir.

André Covre:

Muito obrigado. S6 para constar, para os que nao lembram, meu nome € ‘Covre’, ndo ‘Covre’, mas
nao faz mal, como estou de muito bom humor. Estou muito feliz de ir para a Extrafarma, e também
estou muito feliz de ter o André Pires para assumir minha posicao.

Eu tenho, como dito, investido bastante tempo com o André, porque a posicdo de Diretor
Financeiro no Ultra € uma posi¢gao muito importante, que além das fungdes financeiras tradicionais,
engloba uma gama de atividades que tém influéncia na evolugdo estratégica do Ultra muito
importante. E tenho confianga de que com a equipe que eu deixo para o André e com sua
experiéncia, ele sera capaz de dar prosseguimento ao trabalho que eu fiz. E espero que faca até
melhor do que eu fiz.
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Muito obrigado. Nao estarei aqui para falar com vocés no préximo resultado, mas tenho certeza
que vocés estardo com o André Pires divulgando um excelente resultado do 3T. Um abrago a

todos.
Operadora:

A teleconferéncia dos resultados na Ultrapar esta encerrada. Por favor, desconectem seus
telefones agora.




