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Operadora:

Boa tarde, e obrigada por aguardarem. Sejam bem vindos a teleconferéncia e reunido da
Ultrapar, para discussdo dos resultados referentes ao 3T14. O evento também esta
sendo transmitido simultaneamente pela Internet, via webcast, podendo ser acessado no
site www.ultra.com.br/ri.

Hoje conosco estdo presentes o Sr. Thilo Mannhardt, Diretor Presidente, e o Sr. André
Covre, Diretor Financeiro e de Relagbes com Investidores da Ultrapar.

Informamos que este evento esta sendo gravado e que todos 0s participantes estardo
apenas ouvindo a teleconferéncia durante a apresentacdo da empresa. Apdés a
apresentagdo, iniciaremos a sessdo de perguntas e respostas, quando instrugbes
adicionais serdo fornecidas. Caso algum dos senhores necessite de assisténcia durante a
conferéncia, queira, por favor, solicitar a ajuda de um operador, digitando *O.

Lembramos que os participantes do webcast poderdo registrar antecipadamente no
website perguntas a serem respondidas durante a sesséo 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 declaragfes que possam
ser feitas durante esta teleconferéncia, relativas as perspectivas de negdcios da Ultrapar,
projecBes e metas operacionais e financeiras, constituem-se em crengas e premissas da
Diretoria da Companhia, bem como em informagfes atualmente disponiveis.
Consideragfes futuras ndo sdo garantias de desempenho. Elas envolvem riscos,
incertezas e premissas, pois se referem a eventos futuros e, portanto, dependem de
circunstancias que podem ou ndo ocorrer. Investidores devem compreender que
condi¢cbes 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 consideracdes futuras.

Agora gostaria de passar a palavra ao Sr. Thilo Mannhardt, que dard inicio a
teleconferéncia. Por favor, Sr. Thilo Mannhardt, pode prosseguir.

Thilo Mannhardt:

Boa tarde a todos. Gostaria de agradecer a presengca em mais uma reunido Apimec da
Ultrapar. E uma honra estar com todos vocés.

Aproveito a oportunidade também para agradecer a Apimec-SP, aqui representada pelo
seu presidente, Ricardo Martins, e aos participantes que estdo nos ouvindo via
conference call. Obrigado pelo interesse em nos ouvir.

Para a reunido de hoje, queria seguir o slide nimero trés, e gostariamos de dividir nossa
fala com vocés em trés partes. Eu comeco a relatar um pouco sobre o aspecto de 15
anos de companhia aberta, aquilo que caracteriza o Ultra e fez dele a empresa que todos
vocés ndo s6 acompanham, mas sabem o que € hoje.

Queria falar um pouco sobre nossa trajetéria, sobre elementos da nossa estratégia,

governancga, crescimento e geracao de valor. Na sequéncia, passarei a palavra ao meu
colega e amigo, André, para que ele detalhe um pouco mais a vocés o desempenho do
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3T, a estratégia de cada negdcio, além de nossas expectativas para o trimestre que esta
ocorrendo, 0 4T, e um primeiro outlook para o ano de 2015.

Finalizarei nossa apresentacdo com algumas consideracdes sobre nossas prioridades e
nossas visdes para os proximos anos. Na sequéncia dessas apresentacdes, abriremos
para perguntas e respostas, primeiro para o0s convidados aqui na sala e,
subsequentemente, para 0os que tenham interesse no conference call.

Seguindo para o slide numero cinco, gostaria de ilustrar para vocés que a companhia
Ultrapar, como empresa multineg6cio, um més atras, dia 06 de outubro, completou 15
anos sendo uma companhia de capital aberto.

Este fato nos fez, na verdade, em preparacdo para esta reunido Apimec, refletir sobre
nossa estratégia, sua evolucdo ao longo desse tempo, em que eu, pessoalmente, tive o
prazer por muitos anos de acompanhar o desenvolvimento como parceiro de trabalho, e
nos ultimos quatro anos atuando, tanto no Conselho, como nos ultimos dois na fungéo de
Presidente da empresa.

Hoje, a Ultrapar se consolida como uma das grandes companhias do pais. Ela possui
negocios que intitulamos como muito resilientes e com destaque em seus setores de
atuacdo.

Como mencionei, somos uma empresa multinegdcio, com a gestdo efetiva de cada
unidade e a gestéo do todo.

Nossa unidade de distribuicdo de combustiveis, a Ipiranga, demonstrada no gréfico do
lado esquerdo, é a segunda maior do seu mercado, com uma participacdo de cerca de
22%, alcancada através de constantes investimentos, tanto em sua infraestrutura e
operagédo logistica, e na ampliacdo da rede de postos. Hoje, o negécio possui mais de
6.800 postos de gasolina, além da maior rede de conveniéncia no pais.

A Ultragaz continua sendo a maior distribuidora de GLP no Brasil. Hoje, conta com quase
5.000 revendedores independentes. Ela atinge 46.000 clientes no segmento granel, e
atende 11 milhdes de domicilios.

O terceiro negdécio aqui posto, a Oxiteno, nosso braco petroquimico, também é lider em
seu setor, sendo a maior produtora de especialidades quimicas derivadas do 6xido de
eteno na América Latina. Hoje, a Oxiteno conta com 11 unidades produtivas, em cinco
paises — lembrando: Brasil, Uruguai, Venezuela, México e Estados Unidos.

A Ultracargo é o maior provedor de armazenagem para granéis liquidos do Brasil. Esta
situada em sete terminais de granéis liquidos, sendo seis deles em regiées portuarias,
com uma capacidade instalada de cerca de 830 mil ms.

E nosso mais recente negdcio, a Extrafarma, € uma das lideres no Norte e Nordeste do
Brasil, com 210 lojas em operacéo hoje.

Seguindo para o préximo slide, niumero seis, gostaria de ilustrar para vocés alguns
desses principais momentos que nos acompanharam durante os 15 anos sendo uma
empresa de capital aberto.

E importante ressaltar, no comeco desta parte de minha apresentacéo, que a Ultrapar
construiu uma histéria de grande compromisso com o mercado de capitais, como vocés
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bem sabem, e pioneirismo na implementacdo de praticas diferenciadas de governanca
corporativa.

Vocés seguem neste grafico, que retrata esses 15 anos, alguns desses marcos
importantes. Em 1999, entramos simultaneamente nas bolsas em Sdo Paulo e Nova
York; na sequéncia, em 2000, a Ultrapar foi a primeira empresa brasileira a conceder o
direito de tag along a 100% do valor da oferta de compra a todos o0s seus acionistas. Me
lembro que este direito de tag along tinha sido tirado da lei na década de 90, retornando
somente em 2002.

Em 2002, o Ultra tomou outro muito importante passo, que é fundamento da nossa
gestao, da definicdo de metas de crescimento de valor econémico, como um dos grandes
drivers da remuneracdo variavel, uma das importantes medidas que passou a permear
todas as decisbes que tomamos desde aquele momento.

Em 2006, outro marco importante, também indicado aqui, a separacdo dentro da
governanga do papel do CEO, o Diretor Presidente, e do Presidente do Conselho de
Administracdo. Dr. Paulo Cunha, naquela ocasido, se dedicou a lideranca do Conselho, e
meu antecessor, Pedro Wongtschowski, assumiu a Presidéncia Executiva.

Outro fato marcante foi em 2011, quando o controlador da Ultrapar abriu mao do controle
para assegurar, e em favor do crescimento e da perenizacdo da empresa. Realizamos a
conversdo de todas as acdes preferenciais em ag¢fes ordinarias na proporgdo 1:1, e
aderimos ao novo mercado.

Em 2012, como parte do processo de evolugao constante, a Ultrapar concluiu o proximo
processo de transicdo do seu Diretor Presidente. O processo se deu dentro da nossa
filosofia, planejado adequadamente, concluido com transparéncia, anunciado com
antecedéncia, permitindo uma transicao bem planejada.

Esta evolucdo da nossa estrutura de governanca ao longo desses 15 anos, entre outras,
reforca, em nosso modo de ver — e eu, pessoalmente, sou muito partidario disso — o
alinhamento continuo de interesses entre todos os envolvidos, sejam eles acionistas,
gestores ou equipes, assim ajudando a continuar a construir uma Ultrapar que todos
vocés conhecem bem hoje.

Seguindo para o proximo slide, nimero sete, esta base de governancga na verdade deu a
todos o conforto de acompanhar e exercer um continuo fortalecimento de nossa
empresa. Isso se deu através de, a valores de hoje, cerca de R$20 bilhGes de
investimento, e isso através de expansdes, sejam elas de natureza orgénica ou via
aquisi¢des, visando a uma continua geracao de valor.

Destacando alguns exemplos: em 2002, realizamos uma reestruturacdo societaria, um
primeiro importante passo, que possibilitou, dentro dessa filosofia de alinhamento de
interesses, de alinhar acionistas controladores e minoritarios, onde, como objetivo,
tivemos de deter 100% dos nossos negocios, simplificar nossa estrutura. Citando dois
exemplos, a Oxiteno virou 100% da Ultrapar, e também a Ultragaz. Ambas possuiam,
naquela ocasido, outros acionistas com participacdes diretas.

Dentro das aquisi¢bes que alavancagem 0s nossos hegocios, podemos destacar, em
2003, a aquisicdo da Shell Gas. Isso permitiu ao nosso negécio Ultragaz retomar a
lideranca no mercado brasileiro, e, no mesmo ano, comegamos 0s primeiros passos da
internacionalizagdo da Oxiteno com uma aquisi¢do no México.
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Em 2007, demos um grande passo: fizemos uma operacdo e adquirimos a Ipiranga, que
nos colocou em outro patamar. Desde aquele momento, iSsO gerou uma inumera
quantidade de beneficios e oportunidades para o continuo crescimento da Ultrapar.

Na sequéncia da aquisicdo da Ipiranga, também deu-se a aquisicao da distribuicao de
combustiveis da Texaco no Brasil, assim fortalecendo a Ipiranga ainda mais,
especificamente nas regides Centro-Oeste, Norte e Nordeste do pais, possibilitando,
portanto, uma mais expressiva atuacao naquelas regioes.

A aquisi¢cdo da Unido Terminais, em 2008, deu um salto estrutural para a Ultracargo, e foi
a base para consolid4-la como o maior provedor de armazenagem liquida no pais.

E mais recentemente, e ai eu ja estava diretamente envolvido, marcamos nossa entrada
no crescimento, e inicialmente se consolidando, setor de varejo farmacéutico, nos
associando a Extrafarma no Norte e Nordeste como ponto de partida de participacéo
neste segmento.

Durante todos esses passos estratégicos nao-organicos, nao deixamos de acompanhar a
evolucdo do Ultra com variadas e ricas atividades de crescimento orgéanico, tanto com
investimento na expansdo em capacidade, na abrangéncia geografica dos nossos
negocios, aumentando a capilaridade deles dentro do pais, apostando em novas
tecnologias e em inovagao.

Passando para o slide oito, gostaria de caracterizar esta caminhada e jornada com
alguns dos atributos que caracterizam nossos negocios, e que, na verdade, contribuiram
para o crescimento que acabei de ilustrar.

S&do elementos marcantes dentro do Ultra, e um deles, que eu gostaria de destacar, sao
0S movimentos estratégicos que fazemos, sempre na busca de vantagens competitivas,
onde esses passos tém aderéncia a nossa cultura, a filosofia dos nossos negécios e a
nossa forma de atuacdo. Elementos estes que eu descreveria como oportunidades de
exercer exceléncia operacional, que tém potencial de crescimento, negdcios que tém
caracteristicas de diferenciacdo, e onde o setor e 0 mercado apresentam oportunidades
de consolidacao.

Em outras palavras, buscamos negdécios complementares aos nossos, que fortalecam a
companhia como um todo, garantam crescimento sustentavel, e que fossem alavancados
em nossas distintas vantagens competitivas.

Esses atributos, na verdade, representam a filosofia de atuagdo da Ultrapar e as
principais caracteristicas desses nossos nhegdécios. E o interessante, se vocés se
aprofundam nas caracteristicas disso, € que eles tém uma combinacdo Unica. Talvez
possa se dizer que eles tém resiliéncia em momentos de maior instabilidade econémica
e, a0 mesmo tempo, crescem quando a economia vai bem.

Também buscamos contribuir cada vez mais para a formalizagdo dos mercados em que
atuamos. SO para lembrar, e como exemplo, a Ultragaz, na década de 90, liderou a
criacdo de um cédigo de autorregulacdo do setor, que evoluiu para a regulacdo atual do
mercado de GLP.

Outro exemplo é a propria Ipiranga, que vem contribuindo através de suas atividades
para formalizagdo do mercado de combustiveis no Brasil, e nossa intencao também é de
seguir as mesmas linhas de raciocinio no novo mercado que entramos, 0 mercado de
varejo farmacéutico.
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Passando para o slide seguinte, niumero nove, destacamos outros aspectos para nos
muito importantes em nossa gestdo. Partindo da ja comentada governanca, e daquele
elemento fundamental que nos une, o alinhamento de interesses, temos dentro do Ultra
uma cultura que promove muito o empreendedorismo e uma mentalidade e orientagéo
para ser dono de suas atividades e dos negocios.

Buscamos também manter a estrutura relativamente simples, com efetivos mecanismos
de check and balance, e 0 maximo possivel de processos de tomada de decisdo ageis e
eficazes.

Nosso planejamento, eu diria, € minucioso, tanto em movimentos estratégicos como em
nossas operacgdes do dia a dia, seguido de execugdo muito consistente. Por exemplo, em
aquisicdes, o planejamento passa por andlises profundas, discussbes profundas e
criteriosas, e uma vez aceito o plano de negécio posto, a decisdo tomada, nés partimos
para uma efetiva e anunciada execucdo. Consideramos a boa execucdo chave para
cumprir 0s compromissos gue nés, como empresa, assumimaos.

Reforcar os atributos de nossa marca € um desafio e uma tarefa que enxergamos como
continua. Ela é essencial, imprime cada vez mais a identidade dos nossos negdcios aos
servicos e produtos que oferecemos.

E, ndo por ultimo, inovacdo nos acompanha diariamente. E fundamental na execucéo e
na gestdo dos nossos negdécios, e naturalmente guarda uma relacdo muito estreita e
direta com a sustentabilidade dos negécios em que atuamos. E a inovacdo para crescer,
para continuarmos a nos diferenciar, e para evoluir.

Posto tudo isso, gostaria de fechar esta primeira parte, do meu lado, dizendo a vocés
aonde isso tudo nos levou. Falei muito de como e do que fizemos, mas vamos dar uma
olhada nos resultados atingidos ao longo desses 15 anos. E ndo vamos esquecer que,
durante esses 15 anos, operamos em variadas condi¢cées econdmicas.

Gostaria de lhes lembrar alguns desses critérios. Durante esses 15 anos, o PIB teve
crescimento de 7,5% ao ano, e teve também queda de 0,3%; o cambio oscilou, em
diferentes momentos e ocasiodes, entre R$1,50 ou R$4 pelo USD; a taxa Selic esteve, em
algum momento, a 45% ao ano, e abaixou, isso é recente, a 7,25%; a inflacdo que
tinhamos era de 12,5% ao ano, e em outros momentos somente de 3,5%; e o barril de
petréleo oscilou entre US$133 e US$12.

Mesmo diante desses cenarios bastante desafiadores, ao longo dos 60 trimestres desde
a abertura de capital, a Ultrapar apresentou crescimento de EBITDA em relacdo ao ano
anterior em 50 desses 60 trimestres.

Quero também, de forma humilde, dizer que isso néo significa que tudo crescera
constantemente para sempre, mas eu gostaria de destacar que ndo necessariamente
contamos com as boas condi¢cdes econémicas para obter o desempenho que acabei de
mencionar, e que as agdes dos gestores da Ultrapar muitas vezes foram, e sdo, capazes
de se contrapor a um ambiente operacional mais desafiador.

Também néo é coincidéncia que as ac¢des da Ultrapar, aqui mostradas no lado esquerdo,
embaixo, mostraram um desempenho refletindo o constante crescimento do valor de
mercado da empresa. As acfes apresentaram um crescimento anual médio de 22%,
incluindo neste numero o reinvestimento dos dividendos. Isto, de novo, dentro desse
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horizonte de 15 anos que estamos colocando hoje como pano de fundo. No mesmo
periodo, a variagdo média do CDI foi 14%, e do Ibovespa de 11% ao ano.

Gostaria, neste momento, de passar a palavra para o André, e retorno depois, para
encerrar esta apresentacao e este dialogo com vocés. André, por favor.

André Covre:

Muito obrigado, Thilo. Vocés sabem que uma das prerrogativas do apresentador &
almocgar antes, ou, no caso do Thilo, ndo almogar antes. Utilizando a linguagem do
mercado financeiro, eu diria que o mercado futuro esta promissor, porque eu achei a
sobremesa muito boa. Para quem gosta de sobremesa, o0 rapaz a descreveu como “um
merengue tropical com molho de maracuja”. Como eu gosto de maracuja, achei muito
bom.

Vocés notardo que minhas fichas sdo muito maiores que as do Thilo, porque ele
claramente € um homem de viséo estratégica, o0 que eu nao tenho. Entdo, minhas fichas
S80 um pouco maiores.

Vou comecar falando, no slide niumero 12, para quem nos segue pelo telefone, do
desempenho da Ultrapar. Neste 3T tivemos, do ponto de vista de contexto de operacéo,
um cenario macroeconémico que se deteriorou durante o periodo, como da para ver no
grafico superior esquerdo, que mostra as expectativas de PIB do consenso Focus ao
longo dos meses deste ano. Isso naturalmente reflete um ambiente de negécios cada vez
mais desafiador.

Esse ambiente se contrasta fortemente com o que tinhamos no 3T13. Naquele momento,
talvez vocés ainda se lembrem, o PIB crescia 2,4%, e havia a expectativa de retomada
do crescimento da economia americana, que levou, no 3T13, a uma forte desvalorizacéo
do Real a partir de julho de 2013.

Ja neste trimestre, podemos ver no grafico superior direito que o cambio permaneceu
basicamente estavel até meados de setembro, entdo até o final do trimestre, quando o
Real passou a se desvalorizar, consequéncia da volatilidade do cenario eleitoral.

Essas diferencas de contexto macroecondmico brasileiro e de cenario internacional
causaram impactos bastante relevantes na Oxiteno, influenciando positivamente o seu
EBITDA no ano passado, quando tivemos o EBITDA recorde trimestral da Oxiteno, e
negativamente neste trimestre.

Mesmo com esse cenario, apresentamos um crescimento de 3% no EBITDA nos trés
meses do trimestre, e em 9M tivemos um crescimento de 8%.

Como reflexo do aumento da taxa de juros, que esta refletido no grafico também, 2 p.p., 0
lucro liquido neste trimestre ficou estavel e cresceu 3% nos 9M14. Isso demonstra que,
mesmo em um cendrio adverso, e comparativamente com o do 3T, particularmente
adverso, a Ultrapar conseguiu manter uma tendéncia de crescimento, mesmo neste
cendrio muito complexo.

Passando para o slide 13, para falar de cada um dos negécios, comegando pela Ipiranga,
tivemos um crescimento no ciclo Otto de 6%, influenciado pela continuidade de
crescimento da frota, e pelos investimentos que temos feito continuamente em nossa
rede de postos.
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No diesel, observamos um crescimento do mercado impulsionado substancialmente pelo
volume vendido para as térmicas, mercado do qual ndo participamos. Nao fosse esse
volume para térmicas, a evolugdo do mercado seria de pequena redugdo, em linha com a
atual evolucdo da economia.

Na Ipiranga, tivemos uma redugdo de volume de 3% no diesel. O segmento de grandes
consumidores foi afetado pela fraca atividade econdmica e pela ndo renovac¢do de um
contrato relevante. Ja no diesel revenda, diesel vendido em nossa rede de postos, a
Ipiranga cresceu 2% em relagdo ao ano passado, apesar do baixo crescimento do PIB,
fruto aqui, também, dos investimentos em expanséao da nossa rede de postos.

O foco em diferenciacdo ao qual o Thilo aludiu, através de nossa inovagdo constante em
novos produtos, servigcos e conveniéncias nos postos, também contribuiu para um
resultado positivo, ajudando a fidelizar e aumentar a satisfacdo dos nossos clientes, que
nos retribuem com sua presenca e com sua rentabilidade.

E por fim, ciente da dificuldade do momento, a Ipiranga também apresentou menores
despesas, principalmente em propaganda e marketing, e com despesas de pessoal. Com
tudo isso, tivemos um crescimento de 13% no EBITDA da Ipiranga.

Antes de comecar a falar de nossas expectativas e visbes para os préximos trimestres,
gostaria de lembra-los que ndo se tratam de projecdes especificas, mas sim de
tendéncias, de patamares, de ordens de grandeza de evolucéo de resultados.

Com isso, se olharmos os 9M14, a Ipiranga apresentou um crescimento de EBITDA de
12%. No 1T, tivemos um crescimento de 15%, no 2T tivemos um crescimento de 9%, e,
se excluirmos alguns eventos pontuais que tivemos naquele trimestre, o crescimento teria
sido também da ordem de grandeza de 15%; e agora, como acabei de mencionar,
crescemos 13%.

Portanto, no atual ambiente operacional, esse tem sido o patamar de crescimento da
Ipiranga, e ndo vemos razdo para essa tendéncia se alterar em 2015. Especificamente
para o 4T, temos a expectativa de uma evolu¢do aquém deste patamar, principalmente
em funcdo de beneficios pontuais que tivemos no 4T13, quando tivemos aumentos de
preco de Petrobras em dimensdo bem maior que o anunciado ontem a noite, e a venda
de participacdo em uma de nossas bases.

Falando da Oxiteno, mencionei que tivemos cenarios econdmicos e operacionais
altamente contrastantes entre o 3T14 e o 3T13, e 0 cenario positivo do ano passado
colaborou para um EBITDA recorde da Oxiteno naquele trimestre.

Ja neste 3T, a piora nas expectativas da economia mundial e a combinacao pouco usual
de um arrefecimento da economia brasileira e cambio relativamente estavel contribuiram
para um trimestre abaixo da média.

Juntaram-se a esses elementos conjunturais a reducdo no nivel de operacdes na
Venezuela desde o inicio do ano, em fungéo das limitacdes de importacdo de matéria-
prima naquele pais, e a melhor composicdo de vendas do 3T13, quando estdvamos nos
preparando para uma parada e, por isso, produzimos e vendemos um volume baixo de
glicéis. Todos esses fatores juntos levaram a uma queda de 32% no EBITDA deste
trimestre quando comparado com 0 ano passado.

No 4T, o contexto econdmico permanece nas mesmas condi¢cdes, exceto pelo cambio,
gue tem apresentado desvalorizagdo nas Ultimas semanas. Com isso, podemos
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vislumbrar uma evolucao de resultados melhor no 4T que a que tivemos no 3T, com o
EBITDA se aproximando daquele apresentado no 4T13.

Olhando um pouco mais no longo prazo, olhando o ano de 2015, desde que concluimos
nossas expansodes de capacidade em 2011, evoluimos para um patamar normalizado de
margens da ordem de US$230 a US$250 por tonelada. Nos 9M14, estamos em US$228
por tonelada, e com um cambio mais desvalorizado, também podemos olhar para 2015
com a expectativa de uma evolugdo positiva em relacao a esses US$228 por tonelada,
dentro do intervalo normalizado de margens pos-expansdes que eu mencionei.

Na Ultragaz, tivemos um crescimento de 4% no volume envasado, principalmente em
funcdo de algumas iniciativas comerciais e do crescimento do consumo nas regides Norte
e Nordeste do pais.

Tivemos um crescimento de 1% no volume do granel em decorréncia de investimentos
que estamos realizando em novos clientes, com destaque para 0 segmento de
condominios e pequenas e médias empresas, onde temos criado diferenciais
importantes. O EBITDA da Ultragaz cresceu 11%, principalmente funcdo do maior volume
vendido e das constantes iniciativas de reducéo de custos.

E com base nessas mesmas iniciativas comerciais e operacionais que a nossa
expectativa € de manutencdo da tendéncia que vimos no 3T. Em outras palavras, de
termos evolucdes de resultados para o 4T e para 2015 no mesmo patamar da que
tivemos no 3T.

Na Ultracargo, o volume movimentado ficou praticamente estavel. O desempenho da
economia afetou negativamente a movimentagdo de quimicos; por outro lado, tivemos
crescimento na movimentacdo de combustiveis automotivos e combustiveis para
térmicas, dois segmentos em que nos posicionamos fortemente nos ultimos dois anos
através de aquisigfes ou de expansdes organicas.

O EBITDA da Ultracargo cresceu 7% em comparacdo com o0 ano passado, influenciado
principalmente por reajustes contratuais de tarifa e por menores despesas,
principalmente em projetos.

Olhando para o ano que vem, queria lembra-los que os resultados da Ultracargo tendem
a apresentar saltos de crescimento quando temos novas capacidades de tancagem
entrando em operacdo. Isso é decorréncia do alto grau de alavancagem do nosso
negdcio.

E na auséncia de capacidade adicional de tancagem, a fonte de evolucéo de resultados é
a caracteristicas resiliente do nosso negdcio. Como a nossa proxima expansao deve
entrar em operagdo somente em 2016, a tendéncia para 0 4T14 e para 2015 é de manter
0 patamar de crescimento registrado neste 3T.

Por fim, para encerrar a parte de desempenho, Extrafarma apresentou crescimento de
14% na receita bruta, maior que o crescimento das empresas associadas a Abrafarma,
que é uma proxy para evolucdo do mercado nacional; o EBITDA, excluindo as despesas
de integracao e de estruturacao atingiu R$17 milhdes, o que é 43% acima do EBITDA do
ano passado. O EBITDA efetivamente reportado foi muito menor, tendo sido onerado por
uma concentracao de despesas de integracao e estruturacdo no valor de R$15 milhdes.

Essa concentragdo € uma consequéncia de estarmos nos aproximando do final desse
processo de preparacdo da companhia para o crescimento acelerado. Varias frentes ja
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foram finalizadas, e as restantes serdo concluidas durante o 4T, no qual ainda teremos
despesas relevantes dessa natureza.

Com isso, estamos concluindo o ano de preparacdo, para, ao longo de 2015,
estabelecermos um ritmo de abertura de pelo menos 100 lojas ao ano, atingindo
velocidade de Cruzeiro em 2016, e caminhando para atingir, em cinco anos, 0 mesmo
patamar de EBITDA que a Ultragaz tem hoje.

2015 sera um ano de transicdo, com o beneficio da expansdao comecando a se
materializar de verdade em 2016, devido ao processo natural de maturagdo de farmécias
recém abertas, pois tipicamente, o EBITDA do primeiro ano de uma farmacia é negativo.

Por outro lado, parte das despesas de integracdo e estruturacdo deste ano sdo de
natureza nao recorrente, permitindo um crescimento significativo de EBITDA em 2015 em
relacédo a 2014.

Mudando para o slide 14, falarei um pouco da Ipiranga e do seu crescimento. Lembrando
gque a aquisicdo da Ipiranga pelo Ultra foi feita em 2007, e desde entdo, o crescimento de
volume tem sido impulsionado pelo aumento da frota de veiculos leves, que influencia
positivamente o volume vendido do ciclo Otto — ciclo Otto sendo gasolina, etanol e gas
natural veicular. Como vocés podem observar no grafico superior esquerdo, h4 uma forte
correlagdo entre o crescimento do volume do ciclo Otto e a frota de veiculos leves no
Brasil.

No gréfico a direita, por outro lado, demonstramos a baixa penetracdo de veiculos no
mercado brasileiro se comparado a paises em estagio parecido de desenvolvimento,
como Argentina, México e Coreia do Sul. Isso ilustra o potencial de crescimento
continuado da frota e, portanto, o crescimento potencial continuado do consumo de
combustiveis do ciclo Otto.

Em adicdo ao crescimento do mercado, como jA mencionei na parte de resultados, temos
investido fortemente no crescimento da nossa rede de postos. No grafico inferior
esquerdo, demonstramos os ciclos de investimento da expansdo da rede, através do
crescimento organico ou por aquisicées, que possibilitou a Ipiranga mais que dobrar seu
numero de postos desde o0 momento da aquisi¢cdo, em 2007.

Do lado direito inferior, € possivel ver o espago para crescimento que existe
principalmente no Conen, regido que € o foco da nossa expansao. Naquela regido, 27%
do mercado ainda é formado por bandeira branca, contra 21% no Sul e no Sudeste. Por
outro lado, em adigéo, o crescimento de volume tem sido de aproximadamente 9% ao
ano, contra 6% no Sul e no Sudeste; portanto, crescimento mais acelerado, com mais
espaco para embandeiramentos.

E por conta dessa nossa estratégia, nosso volume cresceu 13% ao ano no Conen no
passado recente, e o crescimento de nimero de postos atingiu uma taxa média de 22%
ao ano.

Passando para o slide 15, temos alguns dos fatores que fortaleceram os atributos de
diferenciagdo da Ipiranga em conveniéncia e servicos ao longo desses sete anos, e
gostaria destacar alguns para voceés.

Uma delas foi o langamento do cartdo Carbono Zero, em 2007, o primeiro cartdo de

crédito do Brasil em que o consumidor neutraliza as emissdes de carbono da queima do
combustivel, unindo inovagéo a préticas sustentaveis.
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Na mesma linha, o Posto Ecoeficiente € uma das iniciativas de diferenciacdo que
agregam solucdes inovadoras em servigos e tecnologias sustentaveis, em harmonia com
a rentabilidade do posto. O projeto do Posto Ecoeficiente inclui solu¢des na construcéo e
operacgdo do posto, que resultam em melhor aproveitamento de recursos como agua e
energia elétrica, e reducéo de desperdicios e de residuos.

Com o status de maior programa de fidelidade do Brasil, Km de Vantagens € um caso de
sucesso em nossa estratégia de diferenciagcdo com vistas a obter a fidelizagdo de
clientes. Com cerca de 17 milhdes de participantes, o programa tornou-se uma
importante plataforma de relacionamento da empresa.

Km de Vantagens foi a base para o langcamento de produtos e servi¢cos inéditos no
segmento de combustiveis, como o site Lance de Vantagens e o primeiro posto na web,
gue permite a compra de créditos de combustivel no portal da Ipiranga.

Outra iniciativa que tem se desenvolvido muito rapidamente, reforcando o conceito de
posto completo, séo as lojas e padarias am/pm, que contribuem para o aumento do fluxo
no posto e a fidelizacdo de nossos clientes.

Por fim, vou aproveitar a audiéncia para fazer uma propaganda do ConectCar, que
lancamos em 2013. O ConectCar € um meio de pagamentos eletrbnico de pedagios,
estacionamento e combustivel, passou a ser aceito recentemente também em rodovias
federais e tem ampliado suas parcerias em shoppings e estacionamentos. Um diferencial
adicional desse servico é que ele permite descontos na compra de combustiveis no posto
Ipiranga.

Nenhuma dessas iniciativas é particularmente fundamental ou resolve a diferenciacdo da
Ipiranga. Elas s&o, no seu conjunto, um objeto de diferenciagdo em servico, conveniéncia
e inovacao constante, procurando aumentar o trafego em nossos postos, aumentar a
fidelidade de quem j& visitou nossos postos, e aumentar a satisfacdo de quem vem aos
Nnossos postos e nos agracia com uma melhora de rentabilidade, porque sdo clientes
satisfeitos.

Passando para a Oxiteno, aqui gostaria de destacar o fortalecimento dos nossos atributos
e fortalecimento da Oxiteno como produtor de especialidades quimicas, que é 0 nosso
foco.

A Oxiteno tem vantagens competitivas muito estabelecidas: ela é a Unica produtora de
6xido de eteno no Brasil, é a Unica produtora de alcoois graxos na América Latina, com
capacidade superior a demanda doméstica. A Oxiteno possui um profundo conhecimento
da tecnologia de tensoativos, o que é fundamental para continuar se diferenciando em
mercados tdo dindmicos, como € o mercado, por exemplo, de cosméticos, onde o
langcamento de produtos € constante.

Ao longo desses anos, temos investido também na inovagdo e na utilizagao crescente de
matérias-primas renovaveis. Sao produtos que tém naturalmente um grande apelo nos
segmentos de higiene e beleza e que tém sido um dos pilares de nossa estratégia
mercadolégica baseada em tecnologia e inovacéo.

Como demonstracdo disso, olhando uma perspectiva histérica, tendo, de novo, o IPO
como base, ha 15 anos a Oxiteno vendia pouco mais de 200 mil toneladas ao ano do que
chamamos de especialidades quimicas. Ao longo dos anos, com aquisicdes, com
investimentos em expansdes e em tecnologia, esse volume mais que triplicou para
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valores proximos a 700 mil toneladas, produzidas em 11 plantas no Brasil e em outros
guatro paises. Nessa mesma perspectiva, nossa participagdo de especialidades saiu de
pouco mais da metade para 90% do nosso mix.

Passando para o slide 17, queria destacar dois aspectos marcantes da Ultragaz:
resiliéncia no mercado no qual ela atual; e o fortalecimento dos diferenciais da
companhia. O negécio de GLP tem dois segmentos, o envasado e o granel. Envasado é
um negécio de volumes extremamente resilientes, porque é usado principalmente para
coccgéo, para cozinhar, sendo, portanto, um bem de primeira necessidade.

Ja tivemos testes bastante severos a esta resiliéncia. Em 2002, o preco do GLP ao
consumidor aumentou 50%. Vocés podem ver no grafico a reagdo que houve no volume.
Tivemos algumas crises econémicas neste periodo, sendo a mais importante a de 2008.
Se a histéria fosse contada pelo grafico do consumo de GLP, a crise de 2008 nao
aconteceu.

Ao longo desses 15 anos de companhia aberta da Ultrapar, a Ultragaz investiu na sua
ampliacdo de escala, cobertura geografica e capilaridade. Em 1999, tinha 18% do
mercado e operava em 11 estados; hoje, é lider no setor, com participacdo de 23%,
atendendo cerca de 5.000 revendedores e praticamente o Brasil inteiro.

Ultragaz vem também investindo em sua diferenciacdo através da inovagdo no
relacionamento com clientes e revendedores. Na parte direita deste slide podemos ver
algumas dessas iniciativas. Uma das mais recentes € o Ultragaz Connect, um aplicativo
lancado em 2014, ja em algumas regides, ndo esta presente no Brasil inteiro, no qual o
cliente pode pedir o gas pelo telefone celular. O pedido é encaminhado diretamente ao
caminhao mais préximo e é entregue por este revendedor.

Isso tem uma série de beneficios, tanto para o consumidor quanto para a empresa. Vocé
fica sabendo quem é o revendedor que esta vindo na sua casa, tem foto, telefone,
portanto sdo beneficios de seguranca; para a companhia, isso cria uma fidelizacéo e

conhece muito mais o seu cliente.

No segmento envazado, nés também fomos pioneiros no chamado E-Vale, que é um
cupom eletrénico que da direito a efetuar a compra ou a troca do botijao, facilitando a sua
compra. Em breve, os consumidores da Ultragaz também poderdo somar KM de
Vantagens ao adquirir os seus produtos. Sua utilizagdo encontra-se em testes-piloto do
Estado do Parana.

No segmento granel, temos aproveitado oportunidades em nichos de mercado. A
companhia desenvolveu um novo propelente para spray aerossol, para produtos como
desodorantes, tintas, inseticidas e spray para cabelos. Esse projeto abrange o conceito
de sustentabilidade, por se tratar de um substituto aos atuais propelentes de mercado,
trazendo ganhos de performance e ganhos ambientais.

A Ultragaz também desenvolveu um novo modelo de instalagcdo para o granel. O
processo foi redesenhado, reduzindo em aproximadamente 1/3 o tempo da instalagéo,
com importantes ganhos em custos para a companhia e agilidade para o cliente.

Outro projeto que vem dando bons resultados é o que nds chamamos de otimizacao da
prospeccdo de novos clientes. A esséncia dessa iniciativa € tornar a prospeccdo mais
assertiva, com uso de inteligéncia digital. Por meio de um trabalho de construtores
comerciais e andlise de dados, o foco é mapear clientes que tenham perfil adequado,
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com maior probabilidade de utilizacdo do segmento de GLP no segmento granel, algo
gue temos utilizado bastante em nosso segmento foco de pequenas e médias empresas.

Chegando a Ultracargo, quando a Ultrapar abriu seu capital, em 1999, a Ultracargo
operava como um provedor logistico integrado para quimicos, uma atividade de
armazenagem interna e transporte; adicionamos alguns anos a frente a atividade de
logistica interna também para quimicos.

Ao longo desses anos, investimos na expansdo da nossa capacidade de armazenagem,
em especial nos terminais de Santos, Aratu e Suape, ganhando escala e ganhando
destaque nesse negdcio.

Paralelo ao crescimento organico, fizemos trés aquisicbes, a maior delas a da Unido
Terminais, que o Thilo mencionou, que dobrou o tamanho da Ultracargo. Operamos
também um terminal em Suape, em 2009; compramos um terminal em Itaqui em 2012 —
Itaqui € o segundo porto mais importante no Brasil em termos de movimentagdo de
liquidos, principalmente combustiveis, e tem gerado um beneficio muito grande, como

vOcés viram no resultado do trimestre.

A ampliacdo do escopo de atuagdo da empresa de quimicos para granéis liquidos
possibilitou um importante crescimento da sua capacidade, que passou de 189 mil m3 em
1999 para 827 mil m3 atualmente. Com isso, 0 transporte passou a representar uma parte
pequena da Ultracargo, e nés optamos pela venda desse negocio para focar naquilo em
que tinhamos diferenciais competitivos.

Hoje, a Ultracargo ocupa uma posi¢éo de lideranca no seu setor, sendo a maior empresa
de armazenagem de granéis liquidos do Brasil, com seis terminais portuarios em
posicbes estratégicas, como mostra 0 mapa no canto inferior direito. Continuara
investindo na expanséo dos seus terminais e em potenciais aquisicoes.

Terminando com Extrafarma, no slide 19, vou falar um pouco do status do nosso plano de
trabalho. Nesses 9M14, conforme planejado, realizamos a integragdo da Extrafarma e
avangcamos na estruturagdo da companhia para o crescimento mais acelerado.

Entre os passos implementados desde fevereiro, destaco: primeiro, centralizagdo no
centro corporativo das atividades de tesouraria, contabilidade, contas a pagar, juridico,
corporativo, seguros e auditoria; segundo, alocagdo de gestores e analistas da Ultrapar e
de seus negdécios para Extrafarma, de forma a fortalecer a sua equipe e facilitar o
processo de integracdo funcional e cultural; terceiro, a implementacdo de remuneracao
variavel atrelada a EVA, um mecanismo de incentivo e alinhamento, ferramenta que,
como o Thilo mencionou, ja temos nos outros negocios do Ultra desde 2002.

Para a parte de estruturacdo da expansdo acelerada, criamos &reas dedicadas a
expansdo e a operacdo, buscando maior especializacdo e agilidade no processo de
abertura de lojas. Além de seguir com o formato tradicional de lojas, como vocés sabem,
a associagdo com a Extrafarma traz a possibilidade de abertura de lojas em postos

Ipiranga e revendas Ultragaz, que juntos somam mais de 12.000 pontos de varejo.

Visando aproveitar o crescimento do mercado e nossos pontos cativos, realizamos um
processo profundo de redesenho de processos e de padronizacdo de lojas, visando
conseguir fazer a abertura de lojas em uma escala industrial, que, como mencionei, esta
prestes a comecgar e se acelerara durante o ano de 2015.
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Para iniciar a expansdo, também construimos um novo CD, perto de Fortaleza, que
entrou em operagdo nos Uultimos dias, e também fizemos um processo de
desenvolvimento das equipes de lojas.

Promovemaos um programa envolvendo gerentes de loja, com o objetivo de implementar
uma cultura de empreendedorismo e de mentalidade de dono, pois acreditamos que esse
tipo de acdo gerara mais efetividade na gestdo das lojas.

Por fim, também fizemos uma série de melhorias nos sistemas operacionais ao longo dos
tltimos meses, com resultados em produtividade, controle e analise de dados,
fortalecendo a estrutura sob a qual faremos a expansao da companhia.

Em sintese, estamos com as atividades preparatdrias para a expansao da companhia
dentro do planejado, e comecamos a acelerar o ritmo de abertura de lojas neste 4T.

Agradeco a atengdo de vocés, espero que a sobremesa esteja realmente boa. Passo de
volta para o Thilo.

Thilo Mannhardt:

André, muito obrigado. Concluindo a nossa apresentacdo, me permitam passar por mais
dois slides.

O primeiro, e ndés o colocamos especificamente desta forma, quer traduzir que nés e
nossos negoécios temos uma combinagdo Unica de resiliéncia de um lado e de
alavancagem do PIB brasileiro do outro, e que, na combinac&o dos dois, somos otimistas
e temos uma perspectiva positiva para o futuro.

Para falar dessas perspectivas, o quadro separa duas partes. O lado esquerdo elenca as
principais linhas ou segmentos dos nossos negdcios que tém influéncia mais direta com o
PIB do Brasil; o lado direito elenca partes em gque outros fatores sdo determinantes para
a evolucao dos respectivos negocios.

SO para citar alguns exemplos, e isso é de conhecimento de vocés, o desempenho da
economia tem mais forte influéncia em segmentos como o diesel na Ipiranga, as vendas
no mercado interno de Oxiteno, segmento de granel na Ultragaz, e na movimentacdo de
produtos quimicos no pais pela Ultracargo.

Do outro lado, nossos negoécios também sdo sujeitos a outros fatores, como ja
mencionado pelo André no detalhamento dos nossos resultados e na estratégia dos
negocios, como a expansao da frota de veiculos, que se relaciona com as vendas do
ciclo Otto; ou, por exemplo, a evolugdo demografica e o envelhecimento da populacao,
gue sdo principais direcionadores para o crescimento de longo prazo e a resiliéncia do
mercado farmacéutico.

Se olharmos para nosso ultimo gréfico, relato para todos vocés um pouco das prioridades
gue enxergamos para o ano que vem. Na Ipiranga, continuaremos nossa expansao com
foco principal no Conen — Centro-Oeste, Norte e Nordeste —, através de novos projetos
de postos de gasolina e embandeiramentos.

Também continuaremos a crescer nossa infraestrutura, com foco na mesma regido,

assim permitindo o nivel de servigo e a prestacao para os nossos distribuidores e clientes
da forma desejada.
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Em paralelo, a segunda grande dimenséo é de continuar em todos os projetos e ideias
que temos para continuamente diferenciar os atributos de conveniéncia e servico nos
postos da Ipiranga.

Na Oxiteno, ainda temos espagco para maximizar os beneficios da expansao de
capacidade de producédo no Brasil feita ao longo dos anos de 2009, 2010, 2011 e 2012.
Estamos focando e evoluindo para segmentos que tém maior crescimento e potencial de
valor agregado na nossa busca por tecnologia e inovagéo nas especialidades quimicas, e
estamos executando, com toda a veeméncia, nossos planos de negécio nas operacdes
internacionais também em 2015.

Na Ultragaz, e aqui foram dados alguns exemplos que séo protagonistas para isto, vamos
expandir em nichos de mercado, em regiées com crescimento acima da média do Brasil;
vamos investir em segmentos de granel, principalmente no mercado de pequenos e
médios negdcios, aqui caracterizado o PME; e também, como o exemplo da Ultra
Connect mostra, nés vamos continuar a criar elementos de conveniéncia e servigos para
os clientes e nossos revendedores.

Na Ultracargo, continuamos a expandir os terminais existentes, capturando beneficios da
crescente demanda por granéis liquidos neste pais. E estamos também continuamente
avaliando opc¢des para expansdes geograficas via participacdes em licitacbes que estdo
por vir.

Extrafarma se da de forma muito direta, jA em varias ocasifes comentada, que é a
aceleracao da abertura de lojas no ritmo como o André caracterizou, com foco inicial de
adensamento nas regides Norte e Nordeste deste pais.

Encerro com isso nossa contribuicdo para reflexdo de vocés e o que tinhamos preparado
para expor, e ficamos a disposi¢cdo agora para perguntas que possam ter. Muito obrigado
pela participacdo, e muito obrigado por ouvir a Ultrapar.

Vicente Falanga, Bank of America:

Obrigado pela apresentacdo. André, ficou claro que ano que vem a Oxiteno deve migrar
para um EBITDA por tonelada para mais préximo do alto da banda, claro que
dependendo do cambio e tudo mais. O que podemos esperar em termos de volume para
0 ano que vem, e como a planta no Texas pode ajudar nesse sentido? Como esta a
busca de mercado por 14? Obrigado.

André Covre:

Tradicionalmente, se pegarmos uma série desde 1999, o volume vendido aqui no Brasil
ex-glicol cresce 2x o PIB. Esse € 0 mercado central da Oxiteno, € onde fazemos a maior
parte da nossa rentabilidade. Portanto, basta vocé fazer sua premissa de PIB para 0 ano
gue vem, Vicente, para ter uma boa ideia do que acontecera com este volume.

Os outros dois componentes do nosso volume sao glicéis, commodity tipica, que é volatil
tanto do ponto de vista de preco, quanto do ponto de vista de volume. E por fim, temos as
exportagcbes, mercado no qual atuamos continuamente e que depende fundamentalmente
da situagdo econ6mica nos Estados Unidos e na China, que s&o dois dos nossos
principais mercados de exportacéo.
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Ano que vem, considerados esses trés elementos, deve ser um ano de crescimento
relativamente modesto, assumindo como verdade as atuais projecbes de PIB do
consenso de mercado da Focus, que creio que contam com crescimento de PIB de 1%.

A planta em Pasadena é pequena, da ordem de grandeza 30 mil toneladas de produtos
anuais. Portanto, ela ndo tera impacto relevante do crescimento da Oxiteno. O mercado
americano pode ter um impacto relevante através das exporta¢cdes, colaborando também
a nossa presenca local la.

Os Estados Unidos sdo um processo de entrada, nossa aquisi¢cdo foi de uma planta
pequena; estamos em um processo de aprendizagem, em como lidar com o mercado
americano. Assim gue estivermos prontos, consideraremos passos maiores Ia.

Filipe Gouveia, HSBC:

Boa tarde. Eu tenho duas perguntas. A primeira € mais em reacao ao curto prazo. Vocé
citou que a expectativa para o resultado de Ipiranga para o 4T esta um pouco abaixo do
ano passado em funcao do reajuste ndo tdo grande quanto tivemos no ano de 2013. Mas
eu também gostaria de saber com relagdo ao volume, se vocé poderia dizer qual € a sua
expectativa, porque eu nao vi tanta diferenca dos 3,5% com mais ou menos 6% que
tivemos no diesel no ano passado. Para a conta fechar, teria que ter um volume um
pouco menor. Sé queria saber como vocés trabalham com essa variavel.

Uma segunda, um pouco mais de longo prazo, eu queria ouvir do Thilo com relacao a
Extrafarma. Vocé citou que o PIB tem sido constantemente revisado para baixo. Aliado a
isso, a confianga do empresario estda em niveis mais baixos do que 2001, quando
tinhamos um racionamento declarado e incerteza com relacdo a sucessao presidencial
aqui no Brasil. Eu queria saber se, para Extrafarma especificamente, que seria a parte
mais agressiva do CAPEX de maneira relativa, se vocés mantém o guidance de abertura
de 100 lojas por ano. Obrigado.

André Covre:

O aumento de derivados do ano passado foi de 8% no diesel e 5% na gasolina, e o que
foi anunciado ontem foi de 3% na gasolina e 5% no diesel, entdo eles tém uma dimensao
bastante diferente. Por conta desta diferenca, e também da venda da base de Macapa no
ano passado, temos um diferencial de fatores pontuais entre esses dois trimestres. Por
iISSO que nossa expectativa é de uma evolucdo aquém do patamar a que eu me referi
como atualmente recorrente e que esperamos para 0 ano que vem.

Thilo Mannhardt:

Obrigado pela sua pergunta. A respeito da nossa intengéo de seguir 0s nossos planos de
crescimento e acelerar para um ritmo de abrir mais ou menos 100 lojas no ano que vem,
isso esta totalmente mantido.

A Ultrapar se associou a Extrafarma como um projeto de crescimento, e como os fatores-
chave que levam a evolucdo desse segmento sdo atrelados a fatores demogréficos,
maior disponibilidade de acesso a medicamentos, maior disponibilidade de acesso a
planos médicos, nés acreditamos que a evolugdo desse setor, e com a possibilidade
também de participacdo na consolidacdo para as redes, nos propicia exatamente o
contexto que valida a nossa intencéo de crescimento que o André proporcionou a vocés
aqui na fala dele.



Transcri¢do da Teleconferéncia
Resultados do 3T14

Ultrapar (UGPA3 BZ)
7 de novembro de 2014

Paula Kovarsky, Itadu BBA:

Boa tarde. Claramente, temos um ano de 2015 que serd mais desafiador para todo
mundo, e certamente isso tem algum reflexo nas perspectivas de crescimento do Ultra
como um todo, e até da Ipiranga, que crescia sem parar e sem ter qualquer tipo de
influéncia da questéao externa.

Eu queria entender em que medida isso afeta os seus planos de investimento, se é que
afeta. Faz sentido pensar, talvez, em um CAPEX menor para o ano que vem? Se isso
significa eventualmente a possibilidade de um pagamento de dividendos maior, como
forma de trabalhar a disciplina de capital em um cenario um pouco mais desafiador do
lado econdmico.

E no caso particular da Ipiranga, ela vem de um ciclo de investimento pesado, que tem a
ver ndo s6 com o crescimento em nuamero de postos, mas também com infraestrutura.
Queria entender se esse ciclo ja terminou, e 0 que seria 0 CAPEX recorrente da Ipiranga
pensando s6 no crescimento em namero de postos.

Thilo Mannhardt:

Paula, boa tarde. Quanto a sua pergunta a respeito de uma tendéncia, de um outlook
para os investimentos do ano que vem, estamos ainda no meio de um processo de
trabalharmos nossos orcamentos, mas, como vocé enxergou no penultimo chart que eu
mostrei, nGs temos, naturalmente, parte dos nossos negécios que € afetada por um ano
2015 que, pelo menos como hoje imaginado, ndo serd um ano facil. Outra parte se
elenca a outros fatores como, por exemplo, o crescimento da frota Ipiranga.

Nossos planos de negdcio e nossas estratégias estdo em plena execucdo. Tudo o0 que
falamos, e as perspectivas mostradas no ultimo gréafico, indicam que a Ultrapar esta
confiante na estratégia que vem implementando, nas iniciativas tomadas.

Portanto, podem esperar que continuaremos investindo, e que a tendéncia do patamar do
ano de 2014 seja possivel dentro daquilo que nés estamos preparando neste momento.

André, vocé quer complementar?
André Covre:

Vou adicionar o seguinte: na parte inicial da sua fala, Paula, a Unica coisa que realmente
mudou de uns anos para ca para este ano, e provavelmente sera assim em 2015, é a
evolucao dos volumes de diesel.

Como o volume de diesel cresce atrelado ao PIB, nés tivemos um anuncio de PIB maior,
portanto um crescimento de diesel € maior. Estamos tendo um ano de economia muito
mais fraca, e os volumes de diesel estdo basicamente flat, ou com pequeno crescimento.
No restante, nada mudou.

Em nosso julgamento existem quatro coisas que direcionaram o crescimento de EBITDA
da lIpiranga nos ultimos anos. Primeiro, o crescimento de volume, que vem do
crescimento do ciclo Otto, e quando ha, do diesel. Isso tem sido potencializado pelos
nossos investimentos em crescimento da rede e infraestrutura logistica necessaria para
servir essa rede. Isso tudo, entdo, causa certo crescimento de volume, que gera
alavancagem operacional. Esse volume serd um pouco maior ou um pouco menofr,
dependendo do que acontecer com a economia e, portanto, com o diesel.
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O segundo elemento é a reducao da informalidade no setor, no qual medidas tém sido
tomadas para melhorar, mas 0s nossos préprios investimentos em embandeiramento
colaboram para reduzir a informalidade.

Terceiro, a nossa estratégia de diferenciagdo, ja falamos varias vezes a respeito, que
gera mais fidelizacdo e mais satisfacdo ao cliente.

E por fim, ndo podemos esquecer que o investimento na rede gera um melhor mix, como
tem acontecido nos ultimos anos. Em outras palavras, o ciclo Otto crescendo 5%, 6%,
7%, alinhado ao crescimento da frota, esse crescimento inteiro € na rede, porque o ciclo
Otto € basicamente rede. E a medida que investimos na rede, também aumentamos a
participacdo do diesel revenda no computo total do diesel, gerando um mix melhor.

Entdo, os dois pontos que eu queria deixar sdo que a Unica variabilidade que temos
atualmente é a questdo do diesel; e segundo, reforcando o ponto do Thilo, os
investimentos na expansao da rede e na infraestrutura necessaria suportada tém trés
beneficios para nés: aumentam o volume, melhoram o mix e ajudam a reduzir

informalidade. Portanto, sdo parte muito central da nossa estratégia.
Thilo Mannhardt:

Paula, vocé também perguntou se acabou o ciclo de investimentos em infraestrutura;
muito pelo contrario. Estamos no meio de um ciclo de continuo investimento, porque
acreditamos ndo sO6 nos beneficios para 0s nossos revendedores e para 0S NOSSOS
consumidores, mas também, com a otimizacdo da infraestrutura, vamos nos beneficiar
tanto em logistica, como na possibilidade de nivel de servico e em relagdo a custos
operacionais da Ipiranga.

Auro Rozenbaum, Bradesco:

Boa tarde. Queria continuar abordando o tema de expansao, pedindo um pouco de cor,
se possivel, em determinados negdcios de vocés. Por exemplo, na Ipiranga, quando
olhamos os numeros do Sindicom em geral, 0os postos de bandeira branca parecem ser
bem mais fracos que os postos do Sindicom. Queria entender um pouco o quanto essa
fronteira pode agregar de valor de fato dentro deste plano de expansdo, e em quanto
tempo isso se esgota. E eventualmente, outros pontos, como 0 espago que ainda existe
para a reducédo de informalidade.

E no caso da Extrafarma, se vocés pudessem explicar por que comeca no Norte, e
quando deve comecar a descer essa expansao.

Por fim, falando de géas, tem se ouvido, e ja ndo é de hoje, de uma intencdo de dar um
impulso maior para gas aqui no Brasil. Queria entender como vocés estao vendo isso, e
em que medida isso pode ou nao alterar o quadro, o equilibrio que vemos hoje entre gas
natural e GLP. Obrigado.

André Covre:
Quanto a Ipiranga, temos adicionado a nossa rede nos ultimos anos algo entre 350 e 400

postos, adicdo bruta. E desses, dependendo do ano, entre 60% a 70% sdo conversdes
de postos de bandeira branca, e os outros sdo postos novos.
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No passado recente, nossos competidores também aceleraram o processo de conversao
de postos de bandeira branca. E ndés, conjuntamente, estamos capturando market share
dos independentes a uma velocidade que varia entre 0.5 p.p. a 1 p.p. Considerando que
0s bandeiras brancas tém, ordem de grandeza, 20% do mercado brasileiro, neste ritmo
nés extrapolariamos o modelo de avaliagdo da sua planilha, Auro.

Esse processo tem muito pela frente. Mesmo que nés cheguemos ao ponto, como ja me
foi perguntando uma vez, “mas e quando vocés embadeirarem todos os bons postos de
bandeira branca?”, ai nds passariamos a abrir mais posto do que embandeirar, porque 0s
“ndo bons” postos de bandeira branca, alguém esta indo 14, alguém esta indo consumir.
Se nds abrirmos um bom posto Ipiranga préximo, provavelmente capturaremos uma parte
desse volume.

Entdo, esse processo, ha nossa visao, tem muitos anos pela frente, e €, como mencionei,
um alicerce fundamental do crescimento de resultados que temos tido, e é daqui que vem
a nossa confianca de que, mesmo com um PIB menor e um consumo menor de diesel,
como tivemos neste ano, estamos conseguindo uma evolugcdo de resultado em um
patamar bastante atraente, e que deve continuar.

Thilo Mannhardt:

Eu continuo a resposta, na parte de Extrafarma. E muito natural que comecemos a nossa
evolugcéo de crescimento acelerado no Norte e Nordeste, primeiro porque é o mercado,
hoje, onde a Extrafarma esta presente; segundo, € um mercado que apresenta saudaveis
possibilidades de crescimento, com ampla presenca de farmacias independentes, e ainda
amplo espaco para uma maior cobertura de rede.

Nesse sentido, no ano de 2014, comecamos a expandir além dos cinco estados em que a
Extrafarma estava presente quando nos associamos, para o Rio Grande do Norte, com
uma intensificagdo no Piaui, e enxergamos que, com a nossa estrutura tanto comercial,
como agora, como o André havia mencionado, a abertura de um segundo CD perto de
Fortaleza na semana passada, existe amplo espaco para fazer aquilo que queremos no
ano que vem e no comeco de 2016 |4, e depois gradualmente comecgar migragdes para
outras regides do Brasil.

NGs fizemos, durante esse trabalho de preparagdo, amplas e profundas analises sobre
espaco, quase micromercado por micromercado, e isso nos fortaleceu a opinido que o
caminho é correto, dado onde estamos hoje e o potencial que existe la, que o comeco
dessa expansao acelerada se da muito bem |4, dentro de estrutura e evolucdo das
estruturas, tanto operacionais e comerciais que temos la4 para seguir esse caminho de
crescimento.

Falando da Ultragaz, esta se prevendo com o pré-sal que, daqui a alguns anos, haja uma
maior disponibilidade de GLP para o mercado, e nés contamos que, com essa nova
realidade, se buscara flexibilizar condig6es de desenvolver novas aplicacdes para o GLP,
0 que nos d& otimismo em continuar uma rota de evolugdo e crescimento dentro deste
mercado. Alguns dos elementos de destaque e diferenciagdo foram citados pelo André
durante a sua apresentacéao.

Gustavo Gattass, BTG:
Boa tarde. Eu tenho duas perguntas, mais focando em CAPEX, também. Thilo, eu sei

gue vocé mencionou um plano de investimento parecido, e que vocés ainda ndo teriam
fechado toda a estrutura do budget para o ano que vem. Sé queria entender duas partes
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do CAPEX: se formos pensar no que esta sendo colocado de mensagem de vocés para
crescimento de EBITDA, o que seria um CAPEX compativel? Como vocé falou, André,
mais em dire¢des, magnitudes e tendéncias. Da para fazer com o mesmo nivel de gasto
ou precisaria de mais um pouco? Esse seria 0 primeiro ponto no CAPEX.

O segundo, quando olhamos para o custo que vocés estdo tendo de CAPEX de
renovacdo de custo e sign-up de posto novo, parece estar caindo na margem. Eu queria
entender se isso € uma tendéncia que vocés acreditam que pode continuar para a
Ipiranga.

E do outro lado, com a queda do 6leo, estamos vendo novamente as grandes empresas
de 6leo no setor falando de vender ativo. E eu acho que trés ou quatro anos atras vocé
virou para mim e falou: “Gattass, me pergunta da Shell na Europa daqui a trés ou quatro
anos, porque olhamos de tanto em tanto tempo”. SO para entender, tem alguma
possibilidade na cabeca de vocés, com uma desaceleracdo no Brasil, de talvez fazer
alguma coisa a mais fora do pais ou nao?

André Covre:

Eu ndo sei se tenho estbmago para olhar o GLP na Europa de novo. Foram muitas
vezes, Gattass. Eu vou ter que tomar uma Maracugina para fazer isso de novo. Nao seria
facil. Além do que, infelizmente, a Europa ndo se encontra em uma situacao
particularmente boa.

Entre economia fraca la e economia fraca aqui, eu prefiro a daqui. N6és temos muitos
diferenciais aqui que nos permitem, mesmo com a economia como esta, criar uma
rentabilidade bastante atraente.

Thilo Mannhardt:

Eu reforco o seu ponto de quantas vezes nés olhamos isso. Acho que o resultado,
Gattass, sempre provou que a tomada de decisdo, especificamente do setor de GLP, em
hindsight, como se falaria em um bom inglés, foram boas decisdes.

E como vocé sabe, sempre estamos atentos a oportunidades. Isso faz parte do nosso
dia-a-dia. Mas se vocé atrela isso também aquele ponto da minuciosidade de
planejamento que nos aplicamos, nés somos muito diligentes na avaliacdo, e quando eu
entrei, foi até um aprendizado meu, o tamanho e a profundidade da reflexdo, depois,
guando vocé olha uns anos mais tarde sobre a qualidade da decisdo, nos provou na
maioria de todos 0s casos que eu vi, ter tomado as decisdes corretas. I1sso ndo significa
que vamos parar de olhar e de estarmos atentos a oportunidades no futuro.

André Covre:

Quanto a sua pergunta sobre CAPEX, pelo que eu entendi era no contexto da Ipiranga.
NGs iniciamos o programa de expansdo de rede durante 2010, e ele se acelerou a partir
de 2011, logo depois que terminamos a integragdo da questdo da Texaco.

Nesse periodo, desde 2011, temos feito investimentos de CAPEX que variaram entre
R$700 milh6es e R$900 milhdes, tudo incluido: manutencdo, expansdo de posto,
infraestrutura, expansao das partes de varejo etc. E tivemos nesses anos crescimentos
de EBITDA que variaram, em numeros redondos, se minha memdria ndo falha, entre
15% e 25%; alguns anos melhores, com mais crescimento de volume, evolugdes de
mercado mais atraentes, e alguns anos piores.
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Esses sdo mais ou menos os patamares. Nds temos a expectativa de manter esse ritmo
de CAPEX na Ipiranga porque, ele é condizente com certo crescimento de volume, que
contribui para gerar esse tipo de crescimento de EBITDA.

Gustavo Gattass:

E alguma mudanca nos outros negdcios, alguma desaceleragéo ou aceleracao que vocés
imaginam, ou n&o?

André Covre:
Provavelmente um pouco mais na Extrafarma, porque nés ‘vamos que vamos’ agora.
Thilo Mannhardt:

Extrafarma, Gattass, ndo esqueca, € um projeto de crescimento. Tudo que nés evoluimos
agora na preparacdo, muito bem caracterizada pelo André este ano, confirmou essa
nossa intengcdo, com o0s preparativos todos feitos, se concluindo agora no 4T, a
integragdo feita. NOs estamos com uma perspectiva positiva engajada para capturar essa
nossa intencao.

Gustavo Alevatto, Banco Santander:

Boa tarde. Duas perguntas, ainda sobre a Extrafarma. Primeiro, quando ainda faltam de
despesas de integragéo para o0 4T15?

E segundo, se vocés analisarem a MP 651, que exonera folhas de pagamentos para
farmécias, qual é o beneficio que isso poderia trazer para a Extrafarma? Ou ela ja tem
algum beneficio e essa MP para ela seria neutra?

André Covre:
A despesa no 4T, ordem de grandeza, é parecida com a do 3T.

Quanto ao assunto da desoneracdo da folha, ele gera um beneficio em empresas que
sao intensivas em pessoas, porque basicamente, para a matematica 1%, do faturamento
€ menos que 20% da folha. Entdo, tem um beneficio. Confesso que ndo me lembro de
cabeca qual €, mas tem um beneficio.

Operadora:

Obrigada. Nado havendo mais perguntas, gostaria de passar a palavra para o Sr. Thilo
Mannhardt para suas consideragdes finais. Por favor, Sr. Thilo Mannhardt, prossiga com
suas consideracoes.

Thilo Mannhardt:

Muito obrigado. Eu queria, em nome de toda a equipe da Ultrapar, varios deles aqui
presentes, meu amigo André, agradecer a vocés por nos acompanhar durante todos os
trimestres. Na maioria do tempo, eu estou presente também no telefone, ouvindo todos
vocés, as perguntas, e naturalmente, uma vez por ano ter a oportunidade de vé-los
pessoalmente e discutir com vocés é um grande prazer.



Transcri¢do da Teleconferéncia
Resultados do 3T14

Ultrapar (UGPA3 BZ)
7 de novembro de 2014

Portanto, em nome do Ultra, eu pessoalmente agradeco a presenca, as contribuicdes e o
acompanhamento que vocés tém dado continuamente e de alto profissionalismo ao Ultra
através do seu trabalho. Muito obrigado, e um bom fim de semana a todos.
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