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II. Transcript

LOCAL CONFERENCE CALL 

TRANSCRIPT

ULTRAPAR RESULTADOS - SEGUNDO TRIMESTRE 2002 
8 de Agosto 2002 

Operadora: Bom dia a todos, neste instante iniciaremos a áudio-conferência.
Todos os participantes estão conectados apenas como ouvintes e mais tarde será 
aberta a sessão de perguntas e respostas quando serão dadas as instruções para 
os senhores participarem. Caso precisem de ajuda de um operador durante a 
audio conferência, basta teclar “*0”. Cabe lembrar que esta áudio-conferência está 
sendo gravada. Agora gostaria de passar a palavra ao Sr. Carlos Lazar da Thomson 
Financial Investor Relations. Por favor Sr. Carlos, pode prosseguir.

Sr. Carlos Lazar: Bom dia senhoras e senhores e obrigado por nos aguardar. 
Sejam bem vindos a teleconferência da Ultrapar Participações S/A onde serão 
discutidos os resultados do segundo trimestre de 2002. Caso alguns dos senhores 
não tenham a cópia do Realese da Ultrapar por favor acessem o site do grupo
Ultra: www.ultra.com.br ou entrem em contato com o departamento de relações 
com investidores da Ultrapar, que imediatamente lhe enviará uma cópia por fax ou 
e-mail durante a teleconferência. O número para essa finalidade é 11-3177-6513
ou 11-3177-6475.

Antes de prosseguir eu gostaria de esclarecer que eventuais declarações que
possam ser feitas durante esta teleconferência relativa à perspectiva dos negócios 
da companhia, projeções e metas operacionais e financeiras e relativas ao
potencial de crescimento da companhia constituem-se em meras previsões
baseadas nas expectativas da administração em relação ao futuro da companhia. 
Estas expectativas são altamente dependentes das condições do mercado, do 
desempenho econômico geral do país, da indústria e dos mercados internacionais, 
portanto estão sujeitas a mudanças. 

Conosco hoje em São Paulo estão o Sr. Fábio Schvartsman, Diretor Financeiro e de 
Relações com Investidores, juntamente com os executivos da Oxiteno e Ultragaz. 
O Sr. Fábio inicialmente fará um comentário sobre o desempenho da Ultrapar
durante o segundo trimestre de 2002 e após os executivos estarão respondendo as 
questões que eventualmente sejam formuladas.

Agora eu gostaria de passar a palavra ao Sr. Fábio. Por favor Sr. Fábio, pode
prosseguir.
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Sr. Fábio Schvartsman: Bom dia a todos. Obrigado por estarem aqui conosco, 
mais uma vez estaremos comentando o resultado do ultimo trimestre, no caso o 
segundo trimestre deste ano, e eu quero dizer que eu tenho aqui comigo, o Sr. 
Pedro Jorge que é o Diretor de Operações da Ultragaz; o Sr. Eduardo Toledo, que 
é o Diretor Administrativo da Oxiteno e mais Cíntia Pinho da Área de Relações com 
Investidores e Planejamento do grupo, que estarão me auxiliando nos comentários 
na seqüência. 

Bom eu gostaria de inicialmente, como a gente tem procurado criar essa prática, 
de ligar o comentário que faremos a respeito deste trimestre com o comentário 
que fizemos sobre as expectativas para o trimestre, ao final do trimestre anterior. 
Naquela ocasião nós dizíamos que os resultados do segundo trimestre, o
desempenho da companhia, se aproximariam bastante daquele percebido no
primeiro trimestre, ou seja, a Oxiteno ainda enfrentando dificuldades grandes, 
principalmente por causa da falta de produtos da COPENE, que teve uma parada 
prolongada para a sua expansão e consequentemente fez com que a Oxiteno
tivesse que reduzir seu volume vendido ao longo de todo o semestre. Não
obstante, é importante ressaltar como, aliás, nós antecipávamos pra vocês que a 
Oxiteno passou galhardamente por esse fundo de poço, porque ao longo deste 
primeiro semestre ela conseguiu, com esforço muito grande, redirecionar as suas 
vendas preferencialmente no mercado interno, e chama a atenção que mesmo 
com a má situação da economia, os volumes vendidos pela Oxiteno no segundo 
trimestre, superaram em 5% no mercado interno os volumes vendidos no ano
passado, bem como, a Oxiteno se esforçou nas exportações que fez, teve uma 
melhoria substancial de valor agregado dos produtos vendidos. E isso produziu um 
bom resultado com alguma queda da EBITDA da Oxiteno, conforme esperado. 
Também conforme esperado, a Ultragás mais do que compensou essa perda da 
Oxiteno através de um desempenho crescentemente positivo. 

Como nós temos sempre enfatizados a vocês, nós temos tido um desempenho que 
tem sido muito beneficiado pelos nossos contínuos investimentos, especialmente
na área do Ultrasystem, que vem substituindo aos nossos clientes de grandes
volumes, clientes industriais esses, que foram ao longo dos últimos 12 meses 
perdidos para o gás natural, por clientes de menor porte que usam este
Ultrasystem, produto esse, que tem sido muito bem aceito, e consequentemente, 
tem produzido muito bons resultados para a companhia. Consequentemente a 
Ultragaz conseguiu apresentar um desempenho bastante bom no segundo
trimestre deste ano, em que pese a perda de volume pelos motivos já amplamente 
comentados no press release.

Eu quero também aproveitar esta oportunidade pra comentar alguma coisa, que 
eu sei que deve ser da curiosidade de todos, a respeito dessa situação
momentânea, esta discussão que tem havido a respeito de preço do GLP. Eu quero 
em primeiro lugar, chamar a atenção, que o GLP no Brasil não é caro, ele
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aumentou muito de preço, mas ele não é caro, se nós compararmos com o GLP 
em outras regiões do mundo o preço cobrado no Brasil não tem nada de
excepcional. O que acontece, isso sim, é que três fatores contribuíram
simultaneamente pra uma elevação muito grande do preço do GLP nos últimos 
meses, quais sejam: o efeito do câmbio, que afetou o GLP, assim como todos os 
outros derivados de petróleo, o efeito, no caso do GLP, da retirada do subsídio do 
governo a partir do início desse ano e finalmente a elevação contínua da carga 
tributária, que vem obviamente encarecendo o produto. Então o fator que chama a 
atenção, que causa espécie no GLP é que houve uma elevação muito abrupta de 
preço, devido aos fatores que eu estou mencionando. Ora, com a volatilidade do 
câmbio, e com as incertezas relativas a economia brasileira neste momento é
perfeitamente compreensível a preocupação do governo com o nível de preço do 
GLP e, aliás a nossa expectativa é que a ANP tome ações para corrigir os
problemas de preço do GLP, mas nós temos absoluta convicção que a ANP o fará 
com equilíbrio e bom senso, com ela tem se pautado, ao longo das últimas
ocasiões focando a sua ação em cima das causas, causas essas que eu acabei de 
descrever.

Vamos continuar os nossos comentários falando um pouquinho sobre a posição 
financeira do grupo. É verdade que a gente sofreu em algumas ocasiões, vamos 
ter que comentar pra vocês que nós tínhamos uma posição perfeita de Hedge, ou 
seja, onde nós não temos nenhuma exposição ao câmbio, quando o câmbio baixa 
muito isso não parece muito agradável. No entanto, essa medida se mostrou
extremamente prudente e adequada num ano de extrema incerteza e volatilidade 
política e econômica, como a que nós estamos vendo neste momento.
Consequentemente a empresa continua hedgeada com 100% das suas posições 
até a data do vencimento de cada uma delas. Evidentemente, se agora nós
falarmos rapidamente sobre as expectativas para ro próximo trimestre também 
como é costume nós fazermos, o Hedge e a posição financeira do grupo são muito 
favoráveis e certamente favorecerão o resultado da companhia no terceiro
trimestre.

Além disso, eu quero chamar a atenção que tradicionalmente o terceiro trimestre
do ano é melhor para a Ultrapar: é o melhor porque no caso da Ultragaz nós 
temos em geral um aumento de volume vendido, devido à temperatura mais baixa 
dessa época do ano, consequentemente ficando a Ultragaz em condições de
apresentar seus melhores resultados do ano. A Oxiteno por sua vez superou agora 
aquele problema de restrição de volume que nós enfrentamos ao longo do
primeiro semestre e ela tem sido favorecida pela desvalorização cambial, porque 
não só isso nos permite praticar preços adequados como também e,
especialmente, tem nos permitido vender volumes maiores na forma de
substituição de importações. Consequentemente, nós esperamos da ótica do que 
nós podemos enxergar nesse momento que o terceiro trimestre deve apresentar 
resultados bastante expressivos com relação ... uma evolução bastante expressiva 
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de resultados com relação ano passado, tanto na Oxiteno quanto na Ultragas, 
quanto nos resultados financeiros. Consequentemente este deverá ser um
trimestre bastante bom para a companhia. 

Tendo dito isso, eu quero completar, dizendo que eu e os meus companheiros, 
estamos aqui agora à disposição para responder às perguntas que vocês têm.
Muito obrigado.

Operadora: Senhoras e senhores, iniciaremos agora a nossa sessão de perguntas 
e respostas. Para entrar na lista de perguntas, por favor, digitem “(*1)”, para 
retirar a sua pergunta da lista, digitem a tecla “(#)”.

Nossa primeira pergunta vem do Sr. Gilberto de Souza, da Itaú Corretora.

Sr. Gilberto de Souza: Bom dia Fábio, em primeiro lugar, parabéns pelo
belíssimo resultado do segundo trimestre e para variar, eu estreando com as
perguntas na teleconferência. Eu queria fazer algumas perguntas. Tanto no caso 
da Ultragaz quanto no caso da Oxiteno, parece que ocorreram despesas nas
despesas operacionais, têm algumas despesas não recorrentes. Eu queria saber 
qual o volume dessas despesas e, especificamente no caso da Ultragaz, já que 
essas despesas se referem à promoções, eu queria saber, como elas já
aconteceram, de uma certa forma no primeiro trimestre, eu queria saber por
quanto tempo a gente ainda vai verificar esse tipo de elevação de despesas. Uma 
segunda pergunta: você acredita que o segundo semestre possa reverter um 
pouco dessa tendência de queda de mercado de GLP como um todo?

Sr. Fabio Schvartsman: A Cíntia vai responder para você, Gilberto, aliás bom dia 
e obrigado por ser sempre o primeiro a fazer perguntas e obrigado pelo seus 
comentários. A Cíntia vai responder a questão das despesas da Ultragaz e o
Eduardo, da Oxiteno.

Sra. Cintia Pinho: Com relação às despesas de vendas da Ultragaz, quer dizer, 
no final do ano passado, nós havíamos mencionado de que uma parcela destas 
despesas seriam não recorrentes. Quer dizer, na verdade, é que nossa visão na 
época é que essas despesas estavam relacionas à entrada em operação de duas 
novas bases de engarrafamento. O que ocorreu no segundo tri, quer dizer, na
verdade, nesse ano, no primeiro semestre, foi uma maior competitividade no
mercado de, no setor de GLP, e até com queda no volume de vendas nesse 
período e isso nos obrigou, nos levou a um incremento das despesas de
marketing, promoções de vendas, quer dizer, e, se você perguntar, se essas
despesas, o nível de despesas é recorrente no segundo semestre, isso será função 
de nível de competitividade no mercado no segundo semestre. Num primeiro
momento a nossa impressão é de que elas continuarão neste mesmo patamar no 
segundo semestre.
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Sr. Eduardo Toledo: Em relação a Oxiteno, esse aumento de despesas
operacionais está basicamente ligado à contratação de consultoria que está nos 
ajudando na avaliação de alvos de aquisição. A nossa visão é de que ainda no
segundo semestre nós devemos ter um nível de despesas similar em relação à 
época, a este ano.

Sr. Fabio Schvartsman: Gilberto, só quero finalizar, respondendo a última parte 
da sua pergunta a respeito de volume da Ultragaz, de fato nós esperamos uma 
melhoria de volume da Ultragaz no terceiro trimestre e a partir daí pro ano todo. 
Na verdade isso se deve especialmente pela essa questão sazonal que eu acabei 
de mencionar a vocês e também ao fato de que os investimentos em Ultrasystem 
continuam produzindo os seus resultados continuamente. Então a gente está
esperando aí, alguma recuperação de volume, consequentemente se a Ultragaz 
teve uma queda de 3% em volume no primeiro semestre contra 4 do mercado, a 
expectativa é que o mercado caia menos do que isso e a a Ultragaz obviamente 
menos do que o mercado.

Sr. Gilberto de Souza: OK, muito obrigado Fábio.

Operadora: Relembrando, caso haja alguma pergunta, queiram por favor digitar 
“(*1)”. Obrigada.

A nossa próxima pergunta vem do Sr. Luis Paulo, da Fator.

Sr. Luis Paulo: Bom dia, eu queria fazer uma pergunta referente às possíveis 
aquisições da Oxiteno ou mesmo da Ultragaz. A gente pode esperar para o
segundo semestre que alguma coisa nesse sentido esteja sendo desenvolvida?

Sr. Fabio Schvartsman: Olha, veja bem, a gente está exatamente numa
condição financeira muito........

Sr. Luis Paulo: Privilegiada? 

Sr. Fabio Schvartsman: Privilegiada, e esse é um momento muito confuso da 
economia e é claro que a gente tem expectativa de que oportunidades de
investimento venham a maturar neste período, mas essas coisas são sempre
incertas e eu não tenho absolutamente nada que eu possa lhe afirmar neste 
instante.

Sr. Luis Paulo: Tá bom.

Operadora: Novamente, para fazer perguntas, basta digitar “(*1)”.
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Caso os senhores tenham alguma pergunta queiram por favor digitar “(*1)”.
Obrigada.

Sr. Paulo Menezes, do Bank Boston, gostaria de fazer uma pergunta.

Sr. Paulo Menezes: Bom dia a todos. Gostaria de saber qual seria estratégia
adotada pela empresa aí, com relação ao novo anúncio do governo, de você ter 
que reduzir o preço do gás de cozinha nos próximos dez dias. Enfim, gostaria de 
ter mais detalhes sobre isso, o que a empresa está pensando?

Sr. Fabio Schvartsman: Bom, eu no meu comentário inicial eu procurei abordar 
esse ponto da melhor forma que eu podia, porque na realidade, eu desconheço a 
forma como a ANP vai atuar, eu tenho sim a expectativa de que ela vá fazer isso 
com equilíbrio e com justiça, atacando as causas do problema, como eu
mencionei. Por outro lado, eu quero lembrar a você que pelo menos eu
compreendo, aliás, eu tenho sempre dito a vocês na hora de justificar as
dificuldades de fazer dinheiro neste negócio é que esse mercado de GLP é um 
mercado extremamente competitivo. A gente costuma inclusive, mencionar a cada 
um de vocês que isso é uma briga de rua, a gente chama de “Street Fight” para 
conseguir vender o produto aos consumidores. Na verdade, por exemplo, na
cidade de São Paulo nós temos nove companhias, tentando vender para cada um 
dos consumidores de GLP, ora, isso garante uma formação de preço no mercado a 
mais competitiva possível. Então, eu acho que a melhor resposta que eu tenho a 
dizer a você, é o seguinte; mesmo que se a Ultragaz quisesse, ela não consegue 
manipular preços pra cima, pra baixo ou pra lugar nenhum, quem define esses 
preços é o mercado e a gente simplesmente pratica o preço que é possível praticar 
dentro do mercado.

Sr. Paulo Menezes: Obrigado.

Operadora: Sr. José Celso, do BBA Investimentos.

Sr. José Celso: Bom dia Fábio, bom dia a todos, parabéns aí pelo resultado. A 
minha pergunta é um pouquinho em relação à geração de caixa de vocês, quer 
dizer este ano a gente pode estar esperando aí, em torno de R$ 400 milhões, o 
ano passado vocês tiveram investimentos em torno de R$ 200 milhões, esses ano 
estou esperando um pouco menor do que isso, quer dizer uma geração de caixa 
livre aí de R$ 200 milhões, e vocês já possuem um caixa líquido em torno de R$
270 milhões, quer dizer como é que a gente pode estar esperando uma estrutura 
ótima de capital, já que o custo de capital de vocês é elevado, quer dizer o que a 
gente pode estar esperando em termos de aquisições? seria mais ou menos por 
conta disso, dessa geração de caixa.
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Sr. Fabio Schvartsman: Bom dia, de fato, você tem razão a companhia está 
bastante capitalizada, eu acho que você está sendo extremamente conservador na 
sua previsão de geração de caixa da companhia. Eu tenho absoluta segurança de 
que a gente vai se esforçar pra ir, além disso, consequentemente o problema é de 
dimensão ainda um pouco maior do que este que você está mencionando. O 
benefício, se você quiser, que por outro lado, eu acho que neste momento da 
economia brasileira, é um momento precioso para você estar nesta situação e, de 
fato, nós estamos trabalhando muito, com muito afinco, toda a organização, toda 
a cúpula da companhia com o objetivo de utilizar bem esses recursos que nós 
temos. Evidente que essas coisas não se antecipam nem se especulam a respeito e 
nós como sempre fizemos, com a transparência que devemos a vocês nós
estaremos assim que tivermos alguma coisa de palpável, concreto, nós
informaremos a vocês, nós não temos neste instante.

Sr. José Celso: Tá, ocorre algum estudo em relação estrutura ótima de capital?

Sr. Fabio Schvartsman: As discussões sobre estrutura ótima de capital são
sempre pertinentes, por exemplo, com a companhia usa EVA, temos dito que a 
gente usa EVA, a estrutura ótima de capital é uma decorrência natural disso. Não 
obstante, em momentos de tal conturbação como se vive na economia brasileira, 
não é um momento pra você ficar parado em cima de teorias. O fato real é o 
seguinte: são poucas as companhias no Brasil que têm a capacidade financeira de 
investimentos que nós temos nesse instante, instante esse que a gente, de novo, 
tem expectativas que boas oportunidades aparecerão.

Sr. José Celso: OK Obrigado.

Operadora: Novamente para fazer perguntas basta digitar (*1).

Não havendo mais perguntas eu gostaria de passar a palavra ao senhor Fábio 
Schvartsman para as considerações finais.

Sr. Fabio Schvartsman: Senhores, muito obrigado por terem estado aqui
conosco mais uma vez. Nós cremos que o resultado desse segundo trimestre foi 
satisfatório, como já antecipamos a vocês, nossas expectativas é de bons
resultados no terceiro trimestre. Enfim, as coisas estão acontecendo, a economia 
esta se fortalecendo, recentemente com os anúncios que aconteceram esses dias, 
vamos aguardar que o próximo trimestre tenha boas novas pra todos nós. Muito 
obrigado, espero vocês no nosso próximo conference call.

Operadora: A audioconferência da Ultrapar Participações S/A está encerrada.
Agradecemos a participação de todos e tenham um bom dia. Obrigada.
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INTERNATIONAL CONFERENCE CALL 

TRANSCRIPT

ULTRAPAR’S SECOND QUARTER 2002 RESULTS
August 8th 2002

Operator: Ladies and gentlemen, thank you for standing by. At this time all 
participants are in a listen-only mode. After our presentation, we will conduct 
a question and answer session and the instructions will be given at that time. 
Should you require any assistance during the call, please press star (*) then 
zero (0) and an operator will assist you offline. As a reminder, today’s call is 
being recorded as well as being made available for replay. And with that now 
being said, here now with our opening remarks is Mr. Curtis Smith with
Thomson Financial Investor Relations. Please go ahead sir.

Mr. Curtis Smith:  Thank you. Good morning ladies and gentlemen and 
welcome to Ultrapar’s conference call to discuss second quarter 2002 results. 
I would like to mention that the second quarter earnings release is available 
on Ultrapar’s website at www.ultra.com.br.

Before proceeding let me mention that forward-looking statements are being 
made under the safe harbor of the Securities Litigation Reform Act of 1996. 
Actual performance could differ materially from that anticipated in any
forward-looking comments as a result of macroeconomic conditions, market 
risks and other factors.

With us today in São Paulo this morning is Mr. Fábio Schvartsman, CFO and 
Investor Relations Director, together with other members of management. 
First, Mr. Schvartsman will comment on the company’s performance during 
the second quarter 2002 and after that he will be available for question and 
answer session. It is now my pleasure to turn the call over to Mr.
Schvartsman. Please go ahead sir.

Mr. Fábio Schvartsman: Thank you and good morning ladies and
gentlemen, thank you to have you during our second quarter results
conference call. I have here with me Mr. Pedro Jorge, who is Operations
Officer of Ultragaz and I have as well Eduardo Toledo who is the
Administrative Officer of Oxiteno and Cíntia Pinho who is our Investor
Relations Manager and responsible for planning in the group. They will assist 
me during your questions. 

Well, first of all I would like to make a quick link between the comments that 
we did during the call last quarter, when we were talking about expectations. 
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We basically told you that we expecting a quarter in line with the first quarter 
of the year and that was exactly what happened. We had a performance of 
Oxiteno still damaged by the absence by the lack of raw material from
Copene during the second quarter of the year because of the interruption of 
one of the plants for expansion. And, nevertheless, Oxiteno was able to turn 
it’s production to the internal market, where there was a very meaningful 
growth of five percent in volume, even with this very difficult economic
situation in Brazil and besides that a very meaningful increase in the quality of 
mix in the international markets for Oxiteno, where we sold products of better 
margins during this period. Therefore, Oxiteno was able to pass through this 
very difficult first half of the year with very sound results and we can clearly 
tell you that is over because Copene is now it’s in regular production state. 
And, besides that, Ultragaz is continuing to show the same quality
performance that Ultragaz has showed last quarter. We had this time, with a
decrease in volume given the increase in prices that is very well discussed in 
our press-release, but Ultragaz is taking the benefit of the continuous
investments in Ultrasystem, that is paying handsomely because of the very 
well acceptance of the public of this kind of investment. 

Having said that, I would like to make a quick mention as well about all of 
this discussion about LPG prices control by the government. I would like to 
say that, first of all, LPG is not expensive at all in Brazil. If you compare LPG 
prices in Brazil with LPG prices elsewhere, the prices are more or less the 
same, even low in Brazil. The fact that happened that the price increased very
quickly, very fast during the first half of this year given three factors; the first 
of it was the exchange rate, that the devaluation of the Brazilian currency; 
the second is the end of the subsidy from the government, and the third is 
the increase in the taxes collected especially by the States over the LPG cost 
during this period. Given that, the final prices to the customers has increased 
a lot and, as I said in the beginning, it’s not that the LPG price is high, the 
fact is that the Brazilian population now is poorer and therefore is more
difficult for the Brazilian population to pay this price for the LPG. Well, it is our 
expectation that the Brazilian government through the oil agency will act 
accordingly trying to correct the distortions over the causes that were in that
were just mentioned by me as the reason for this situation. I don’t know 
exactly what the oil agency will do but I can tell you that I expect a very fair 
and balanced action as they always did. In the sequence I would like to make 
a quick comment about the hedge position of the company. We’ve been
working with a 100%, even a little more than that, of our debt positions in 
dollar coverage. Therefore, we’ve been positively affected by the devaluation 
of the currency over our financial state. More than that, with this extreme 
volatility of the Brazilian currency recently we can anticipate that it will help 
us to generate a good performance during the third quarter of the year.
Turning to the third quarter of the year, as I always try to do, I would like to 
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give some ideas of what we are expecting for the quarter. First of all, is 
important to remember that the third quarter is always the best quarter for 
Ultrapar, because for Ultragaz it is the coldest season, where the sales of LPG 
usually increase and, besides that, for Oxiteno is usually the season where 
the production run in full. Even better, Oxiteno is now being helped by the 
extreme devaluation of the currency and the substitution of imports that are 
happening because of that. Therefore, we anticipate for both Ultragaz and
Oxiteno, good volumes, increasing volumes and good prices. This together
with our hedge position will clearly allow us to present a very good
performance during the third quarter of the year. 

Having said that, I’m ready to answer all of your questions. Thank you.

Operator: Ladies and gentlemen, we will now begin the question and answer 
session. If you have a question or comment, please press the star (*) key 
followed by the one (1) key on your touch-tone phone now. If at any time 
you would like to remove yourself from the questioning queue, press the 
pound (#) key. Please restrict your questions to two at a time. 

Our first question comes from Mr. Frank McGann, from Merrill Lynch.

Mr. Frank McGann: Yes, good morning. Just a question on the whole
pricing debate that is going on right now. There’s been a lot of commentary 
from government officials about an unfair expansion in distributor margins
since the beginning of the year. And I was wondering if you could comment 
on the level of margins in the fourth quarter of last year and then the first 
and second quarters of this year relative to those comments and whether you 
think that there’s likely to be some pressure on those margins either before or 
after decision by the ANP.

Mr. Fábio Schvartsman: Good morning Frank. To tell you the truth our
margins, when you take the residential sector that where the government is 
concerned, they have been basically flat during this period. We are talking flat 
in terms of Reais per ton. Therefore, we have already shown the government 
about that, where there was a margin increase, it was in the Ultrasystem.
That’s basically sold for institutional purposes and not for residential uses. 
And therefore, as I anticipated before, I don’t see any kind of action from the 
government regarding our margins. Is even more than that. To tell you the 
truth in many presentations that we do in each presentation that we do 
regarding Ultrapar, or regarding Ultragaz, we always tell people the truth. To 
sell LPG in for residential purpose is what we called the “street fight”, because 
is basically competition in the street for the consumer where you have a large 
number of companies disputing, trying to sell to a customer. Therefore the 
prices are basically from there and there is no way that Ultragaz or anybody
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else for real could interfere in this price. This price is the price made in the 
street.

Mr. Frank McGann:  Okay, thank you very much.

Mr. Fábio Schvartsman: Thank you.

Operator: Our next question comes from Ms. Patricia Bueno, Salomon Smith
Barney.

Ms. Patricia Bueno: Thank you, good morning. My question is in regards to 
your acquisition plans you had talked in the last conference call about being 
close to completing a transaction, if you could please comment on any
progress on that end.

Mr. Fábio Schvartsman: Good morning Patricia. In fact we continue the
studies to acquisitions and we are now in a position that is even more sound 
in terms of taking advantage of this extreme volatility in the Brazilian market. 
We anticipate that some opportunities will happen and we’ll be ready to take 
our chances and fulfill these opportunities. Therefore, I have nothing that I 
can specifically comment to you but the fact is we have the whole
management of the company concentrated and studying opportunities right 
now.

Ms. Patricia Bueno: Thank you. In terms of prices for Oxiteno can you also 
comment on what you are seeing right now in the market and what if you are 
continuing to see improvement on the international side?

Mr. Fábio Schvartsman: Look, Patricia, I want to be very clear about this 
because I don’t want to drive the expectations to the wrong place. The 
results of Oxiteno in the next quarter will be very, very good. And here we 
have this combination of the devaluation of the Brazilian currency plus the 
fact that, with this volatility, the Brazilian customers that used to import the 
same kind of products that we produce are clearly changing to Oxiteno.
Therefore, we’ll have both during next quarter: better volumes and better 
prices. But that is not because of the evolution of the international prices of 
the glycols or any other products. It’s because of the translation of the price 
in Brazilian terms that is very advantageous to Oxiteno.

Ms. Patricia Bueno: Thank you.

Mr. Fábio Schvartsman: Thank you.
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Operator: Ladies and gentlemen, as a reminder, if you would like to pose a 
question please press the star(*) key followed by the one key on your touch-
tone phone now. 
Our next question comes from Mr. Christian Audi with Morgan Stanley.

Mr. Christian Audi: Hi Fábio. My question related to LPG pricing. If you look 
historically at moments when LPG prices for you might have gone down, what
happened to your price at the end consumer, how quickly did you have to 
reduce that price in those circumstances where the LPG from Petrobras was 
going down?

Mr. Fábio Schvartsman: Look, Christian. I guess I understood clearly your 
question, but first of all I was missing you. I was thinking: “Where are 
Christian’s questions?” Thank you for making one. But the fact is that we 
don’t think that we will have advantage because of the price reduction from 
Petrobras. What we basically will do is pass through the reduction of price
that Petrobras or the government determine will determine to the final prices, 
if we can, immediately. That will be our purpose. Therefore, no further
advantages in this particular. But I tell you that if we you take the margins 
that we have now and if you look at the level of volumes that we are 
anticipating for the third quarter, again for Ultragaz in the same way as 
Oxiteno, we can expect a very good quarter.

Mr. Christian Audi: And, Fábio, can you just clarify – and I know there is no 
official word yet – but to the best of your knowledge… whatever steps the 
government takes here to change LPG pricing, given that we’re working in an 
open market that was fully deregulated in terms of few products at the 
beginning of the year. What legally actually needs to happen in order for the 
government to be able to change LPG pricing? Is it just a question of having a 
conversation with Petrobras or is it a question of actually changing parts of 
the oil law? If you could educate me on that front a bit, it would be helpful.

Mr. Fábio Schvartsman: Ok, Christian, I’ll give you the best that I can, but
it is not much. What I can tell is that Petrobras has some flexibility because of 
the freight. They have like fifty dollars over the volume view price that they 
are collecting for the sales of LPG. They have some flexibility there. Besides 
that, the States are, are the regional States of Brazil are going too far in
terms of taxing the LPG, because they are putting the estimative price of LPG 
in a completely unrealistic level in order to collect more taxes. And, therefore, 
there is some flexibility here as well. More than that I cannot tell you because 
more than that only if the government decides to change completely the
policy or to the government if the government decides to find funds
elsewhere in order to support movements in the price difference from the 
market reality. And to be quite honest, I don’t believe that that will happen. I 
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guess these minor differences will do the magic of reducing a little of the 
price and, therefore, making the political effect that I guess it was expected. 
Nevertheless, Christian, you have to understand the social reality in Brazil.
The fact is that the poor people are having a lot of difficulties to pay the LPG 
price that is collected now.  Because especially the end of the subsidy. Now
they are having to pay full price and full price is a heavy burden for poor 
families.

Mr. Christian Audi: Do you think that the “vale-gás” that the government
the program that they instituted, do you think that was achieving it’s goals?

Mr. Fábio Schvartsman: I don’t think so, because it’s completely
disconnected from the LPG price. You know, the guy will go to the “Correios” 
and he will receive a bunch of values as much , and he will basically use for 
any purpose he wishes, have no connection with gas. Therefore, I don’t think 
it brings any benefits regarding the consumption of LPG by the poor family.

Mr. Christian Audi: And one last clarification, Fábio. At the beginning of 
your comments on Ultragaz you talked about LPG prices in Brazil being in 
level with that of other countries. Am I understanding correctly that what you 
mean by that is that once you remove all these taxation issues that are 
affecting the price right now and you’re left with just the raw price there, that
that’s in line with other countries. Did I misunderstand that or…

Mr. Fábio Schvartsman: No, Christian, it was not that that I was
mentioning. Even with all these taxes and with all these minor prices
adjustments that are necessary, the fact is that the Brazilian distribution
system is highly efficient in comparison to the distribution systems elsewhere. 
Therefore, the final prices to the customers in Brazil with all of that, the final 
fund today is not much lower, but for sure lower than the prices in Europe, in 
the US and even in neighbor countries of South-America.

Mr. Christian Audi: Ok, great. Thank you very much, Fábio.

Mr. Fábio Schvartsman: You’re welcome.

Operator:  Ladies and gentlemen, as a reminder, if you would like to pose a 
question please press the star(*) key followed by the one(1) key on your 
touch-tone phone now. 
This concludes today’s question and answer session. Mr. Schvartsman, at this 
time you may proceed with your closing statements.

Mr. Fábio Schvartsman:  Ok. Well, thank you very much for being with us 
during this conference call. I’m very glad because I think that we are basically
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delivering the level of performance that we have been announcing to you. I 
think that Ultra is in a splendid position to take advantage of the opportunities 
that will for sure happen in Brazil. We are doing our best in order to take 
advantage of them. And, even better, we have ahead of us a very good
quarter that I expect to have you during the next conference call, where I will 
be confirming that. Thank you very much, see you next time.

Operator: That does conclude our Ultrapar’s conference for today. Thank 
you very much for your participation. You may now disconnect.


