TRADUQAO LIVRE PARA FINS MERAMENTE INFORMATIVOS, SOMENTE PARA REFERENCIA DA
ULTRAPAR. A presente traducéo livre ndo possui qualquer validade legal perante a Ultrapar ou quaisquer
pessoas fisicas ou juridicas, de direito publico ou privado, inclusive terceiros, e ndo gera qualquer direito ou
obrigacao para o Morgan Stanley ou qualquer outra parte. Em nenhuma hipotese podera a presente traducgéo
ser considerada documento valido ou tradugdo fiel da Fairness Opinion firmada pelo Banco Morgan Stanley
S.A. em 11 de dezembro de 2013. Em caso de divergéncia entre esta traduc¢éo livre e a Fairness Opinion
elaborada em inglés pelo Banco Morgan Stanley S.A., o documento, em inglés, prevalecera para todos os
fins e efeitos de direito.

11 de dezembro de 2013

Conselho de Administragéo
Ultrapar Participacfes S.A.
Avenida Brigadeiro Luis Antonio, 1.343, Sdo Paulo

Membros do Conselho de Administracéo:

Entendemos que a Ultrapar Participacdes S.A. (“Ultrapar”) e Imifarma Produtos Farmacéuticos e Cosméticos S.A.
(“Extrafarma”), juntamente com 100% (cem por cento) dos acionistas da Extrafarma, celebraram um contrato de
associacdo datado de 30 de setembro de 2013 (o "Contrato de Associagdo"), que prevé, entre outros, a incorporagéo
da totalidade das ac¢@es ordindrias emitidas pela Extrafarma (as “Ac¢des Ordinarias da Extrafarma™) pela Ultrapar (a
“Associacdo™). Conforme estabelecido no Contrato de Associacdo, a Extrafarma se tornard uma subsidiaria integral
da Ultrapar e cada acdo ordinaria da Extrafarma emitida serd convertida no direito de receber até 7,155418 acGes
ordindrias da Ultrapar, equivalente a 16.028.131 ag¢des ordinérias da Ultrapar, na forma do Acordo de Associacao
(“Contraprestacéo™). Os termos e condi¢des da Associacdo estdo descritos de forma mais detalhada no Contrato de
Associagdo.

O Conselho de Administracdo solicitou nossa opinido a respeito da Contraprestacdo conforme estabelecida no
Contrato de Associacgdo ser adequada do ponto de vista financeiro para a Ultrapar.

Para os fins da opinido expressada aqui, nés:

1)  Revisamos certas demonstracdes financeiras e outras informagdes financeiras e sobre o negdcio da Extrafarma;

2) Revisamos certas demonstracdes financeiras internas e outras informac6es operacionais e financeiras relativas
a Extrafarma;

3) Revisamos certas projecBes financeiras preparadas pela administracdo da Extrafarma e certas premissas
preparadas pela administracdo da Ultrapar, respectivamente;

4)  Revisamos a condi¢do operacional e financeira atual e historica, bem como as perspectivas da Extrafarma;
5) Revisamos o0s precos listados das a¢Oes ordinarias da Ultrapar, bem como suas variagdes em bolsa de valores;

6) Comparamos o desempenho financeiro da Extrafarma com o desempenho de certas companhias negociadas em
bolsa de valores comparaveis a Extrafarma, e seus valores mobiliarios;

7) Revisamos os termos financeiros, na medida em que disponiveis publicamente, de certas transacdes de
aquisicdo comparaveis;

8) Revisamos o Contrato de Associacao; e

9) Realizamos outras analises e revisamos outras informagdes e consideramos outros fatores, conforme julgamos
apropriado.
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Nos assumimos e confiamos, sem verificacdo independente, na precisdao e completude da informacdo disponivel
publicamente ou a nds fornecida ou de qualquer outra forma disponibilizada pela administracdo da Extrafarma e da
Ultrapar, respectivamente, e que serviu de base substancial para esta opinido. Com relacdo as projecdes financeiras e
premissas disponibilizadas ao Morgan Stanley pela administracdo da Extrafarma e da Ultrapar, respectivamente,
assumimos que foram preparadas de maneira razoavel em bases que refletem as melhores estimativas e julgamentos
disponiveis das respectivas administragdes da Extrafarma e Ultrapar sobre o desempenho financeiro futuro da
Extrafarma. Em adicdo, assumimos que a Associagdo sera consumada de acordo com os termos estabelecidos no
Contrato de Associacdo, sem qualquer renlncia, aditamento ou atraso de quaisquer de seus termos e condicoes. O
Morgan Stanley assumiu que, em relacdo ao recebimento das aprovacdes necessarias de érgdos governamentais,
regulatérios ou quaisquer outras aprovagdes e autorizacBes requeridas para a Associacdo proposta, ndo serdo
impostos atrasos, limitacdes, condicdes ou restri¢des que afetariam adversamente de forma material os beneficios
contemplados esperados como resultado da Associagdo proposta. Nds ndo somos assessores legais, tributarios ou
regulatérios. Somos assessores financeiros apenas e nos baseamos, sem verificacdo independente, na avaliagdo da
Ultrapar e da Extrapar e nos seus respectivos assessores legais, tributarios ou regulatérios, a respeito de questfes
legais, tributarias ou regulatérias. Nés ndo expressamos opinido a respeito da razoabilidade do montante ou da
natureza da compensacao de quaisquer dos diretores, conselheiros ou funcionérios, ou qualquer sub-nivel destes
cargos, da Extrafarma, em relagdo a Contraprestacdo a ser paga aos titulares de A¢des Ordindrias da Extrafarma.
Nos ndo realizamos, nem nos foi fornecida, avaliagdo ou laudo independente dos ativos ou passivos da Extrafarma
ou da Ultrapar. Nossa opinido é necessariamente baseada nas condicdes financeiras, econdmicas, de mercado e
outras condicdes em vigor nesta data, e as informacdes a nos disponibilizadas até esta data. Eventos subseqiientes a
esta data podem afetar esta opinido e as premissas utilizadas em sua preparacdo, e n6s ndo assumimos nenhuma
obrigacdo em atualizar, revisar ou ratificar esta opinido.

N&s atuamos como assessores financeiros do Conselho de Administracdo da Ultrapar em relacdo a esta operacao e
receberemos uma remuneracao por nossos servicos. O Morgan Stanley podera ainda ofertar servicos de assessoria
financeira e servicos financeiros para levantamentos de capital para a Ultrapar no futuro e espera receber
remuneracao pela prestacdo desses servicos.

O Morgan Stanley é uma empresa global de servigos financeiros, atuante nos mercados de valores mobiliarios,
gestdo de investimentos e gestdo de bens individuais. Nossos negocios com valores mobilirios sdo voltados para
sua distribuicdo, atividades de negociacdo e corretagem, cambio, negociacdo de commodities e derivativos,
corretagem prime, bem como fornecer servigcos de investment banking, financeiros e de assessoria financeira. O
Morgan Stanley, suas afiliadas, conselheiros e diretores poderdo a qualquer momento investir diretamente ou
administrar fundos que investem, detém posicGes de curto e longo prazo, financiar posicdes, e poderdo ainda
negociar ou de outra maneira estruturar e efetuar operagdes, em conta propria ou em beneficio de seus clientes, em
valores mobilidrios de participagdo ou de divida ou empréstimos da Ultrapar, ou qualquer outra companhia, ou
qualquer moeda ou commodity, que possa estar envolvido nesta operagcdo, ou qualquer instrumento derivado
relacionado.

Esta opinido foi aprovada por um comité formado por profissionais da divisdo de investment banking e outros
profissionais do Morgan Stanley, de acordo com nossa pratica usual. Esta opinido é para a informacdo do Conselho
de Administracdo da Ultrapar apenas e ndo poderd ser utilizada para nenhum outro propésito sem nosso
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consentimento prévio e por escrito; nao obstante, uma copia do inteiro teor desta opinido podera ser disponibilizada
publicamente pela Ultrapar em sua pagina na internet e nas paginas na internet da Comissdo de Valores Mobiliarios
- CVM, da BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, da Securities Exchange Commission
— SEC, e da New York Stock Exchange. Esta opinido ndo deveré ser considerada e ndo constitui laudo de avaliacéo,
conforme definido na Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ou em qualquer regulamentacgdo emitida pela CVM, ou
documento equivalente. Caso a Ultrapar julgue necessario ou apropriado a elaboracdo de laudo de avaliagdo ou
documento equivalente de acordo com a legislacdo e/ou regulamentacdo aplicavel, a Ultrapar devera tomas as
medidas necessarias para obter tal laudo de avaliagdo ou documento equivalente.

Adicionalmente, esta opinido nao contempla, de forma alguma, uma analise de como o preco das agdes ordinarias
em bolsa da Ultrapar devera comportar-se ap6s a consumacédo da Associacdo ou a qualquer momento, e 0 Morgan
Stanley ndo expressa henhuma opinido ou recomendacdo a respeito de como 0s acionistas da Ultrapar devem votar
nas assembléias de acionistas a serem realizadas em conexdo com a Associacao.

Baseado em e sujeito ao disposto na presente, é nossa opinido, nesta data, que a Contraprestacdo conforme
estabelecida no Acordo de Associacdo é adequada do ponto de vista financeiro para a Ultrapar.

Atenciosamente,

BANCO MORGAN STANLEY S.A.

Por:

Alessandro Zema
Managing Director



