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Analise SWOT
Ultrapar

Descricdo da companhia: A Ultrapar € uma holding de capital aberto, com atuagdo em
multinegécios, constituida em 1937 pela familia Igel como distribuidora de GLP (Gas Liquefeito de
Petréleo) - pioneira no segmento de cilindros de gas, utilizados como gas de cozinha no Brasil.
Atualmente, a companhia esta presente na distribuicdo especializada de combustiveis e varejo
através das companhias Ultragaz, Ipiranga e Extrafarma, na producéo de especialidades quimicas
com a Oxiteno e servicos de armazenagem para granéis liquidos por meio da Ultracargo. E
considerada uma das maiores companhias do pais, com receita de R$ 90 bilhdes (2018), mais de 14
mil colaboradores e operagdes distribuidas em todo territério nacional, além de contar, através da
Oxiteno, com unidades industriais (Estados Unidos, Uruguai, México e Venezuela) e escritorios
comerciais (Argentina, na Bélgica, na China e na Colémbia) no exterior.

A Ultrapar tornou-se publica em 1999 pela familia Igel, a partir da abertura de capital da companhia,
passando a ter suas a¢des negociadas na BM&FBovespa e listagem na Bolsa de Valores Nova York
na forma de ADR (UGP). A companhia apresenta um historico de crescimento consistente, tanto
organico como por meio de aquisi¢des, e rentabilidade sob diferentes cenarios macroecondmicos.
Além de manter posi¢des de lideranga em seus mercados de atuagdo, a companhia também possui
potencial para aproveitar oportunidades estratégicas em investimentos e aquisicdes no mercado.

23 de agosto de 2019

Rating Market Perform
Prego-alvo — 2019E 25,00
Preco da acdo em 22/08/2019 (R$) 15.97
Upside 56.5%

em 22/08/2019

Valor de Mercado

R$ milhdes 17,772

US$ milhdes 2015 2016 2017 2018
Receita Liquida 75.655 77.353 79.230 90.698
EBIT 2.962 3.106 2.793 1.899
EBITDA 3.964 4.209 3.497 2.712
Resultado Financeiro -714 -835 -454 -128
Lucro Liquido 1.503 1.562 1.527 1.150
US$ milhdes 2015 2016 2017 2018
Divida Total 8.902 11.417 13.591 15.206
Divida Liquida 4.928 5.715 7.221 8.212
Divida Total / EBITDA 2,2x 2,7x 3,9x 5,6x
Divida Liquida / EBITDA 1,2x 1,4x 2,1x 3,0x
Divida CP / Divida Total 12,3% 21,7% 25,8% 15,0%
Divida Total / Capital Total (%) 52, 7% 57,2% 58,5% 60,8%
US$ milhdes 2015 2016 2017 2018
Margem Bruta (%) 6,4% 6,8% 6,6% 7,0%
Margem EBIT (%) 2,7% 2,2% 2,1% 2,3%
Margem EBITDA (%) 3,6% 3,1% 3,0% 3,2%
Margem Liquida (%) 1,1% 1,4% 2,2% 1,1%
Retorno sobre Ativo (%) 4,7% 3, 7% 3,9% 4,4%
Retorno sobre PL (%) 13,8% 11,3% 12,3% 14,0%
Liquidez Corrente 2,3 2,3 2,6 2,8
US$ milhdes 2015 2016 2017 2018
EV / EBITDA 9,5x 10,2x 13,8x 13,8x
P/L 21,9x 23,7x 26,6x 25,1x
P/VP 4,1x 4,4x 4,4x 3,1x
LPA 1,38 1,44 1,41 1,06
Dividend Yield 1,3% 1,3% 1,2% 1,3%

Variacdo 1 més % -19.5%
Variagdo UDM % -25.9%
Variagdo 2018 % -40.0%
Min. 52 sem. R$ 15.45
Méax. 52 sem. R$ 29.34
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Ultrapar
US$ milhdes 3T18 4T18 1719 2T19 12 meses 12 anterior AIA
Receita Liquida 23,834 23,467 20,739 21,693 89,733 85,086 5.5%
Lucro Bruto 1,625 1,555 1,445 1,406 6,031 6,762 -10.8%
EBIT 556 699 417 305 1,977 2,321 -14.8%
EBT 495 810 411 209 1,925 1,912 0.7%
Lucro Liquido 327 508 234 109 1,177 1,254 -6.1%

Forcas

Oportunidades

PosicBes de lideranga em diferentes mercados (segundo maior
distribuidor de combustiveis, lider em especialidades quimicas
derivados de 6xido de eteno e maior distribuicdo de GLP, entre
outros), com vantagens competitivas de longo prazo, sélida posicéo
financeira e potencial para oportunidades estratégicas em
investimentos e aquisicdes bem como flexibilidade para pagamento
de dividendos substanciais.

Planejamento e execucd@o consistente da tese de investimentos,
pautado por disciplina na alocacao de capital;

Forte estratégia de branding na distribuicdo de combustiveis

Fraquezas

Recuperagdo de volumes de vendas com retorno do crescimento
econdmico em 2019;

Crescimento da rede de farmécias, revertendo o0s recentes
resultados negativos com base na maturagdo das lojas mais
recentes;

Nova planta da Oxiteno no Texas deve aumentar a capacidade em
~120 kton por ano (16% do volume atual de producao);

Espaco para diluicdo de custos fixos com o aumento dos volumes de
combustiveis liquidos vendidos.

Ameacas

A produgéo, o armazenamento e o transporte de GLP, combustiveis
e produtos petroquimicos sdo atividades inerentemente perigosas,
incorrendo riscos operacionais e financeiros para a companhia;

Alto grau de dependéncia no contrato de fornecimento de GLP e
combustiveis derivados do petréleo, que esta concentrado
exclusivamente junto a Petrobras. Dada a essa concentragéo,
mudangas na politica energética e comercial do fornecedor podem
ocasionar reflexos negativos para a companhia;

A distribuicdo de combustiveis pode experimentar volatilidade de
ganhos com o declinio do volume de producédo e novas vendas de
automoveis no mercado doméstico;

Forte concorréncia nos mercados de distribuicdo e de varejo,
especialmente de GLP, combustiveis e farmécias.

Deterioragdo dos pregos internacionais do petréleo, derivados de
petréleo e gas natural;

Incertezas no cenario macroecondémico nacional, com relagdo a
politica monetaria e a volatilidade da taxa de cambio;

Eventual mudanca na politica de pregos da Petrobras, implementada
em Out/2016, pode alterar a dindmica do setor;

Persisténcia na dificuldade de retomar volume de vendas no
mercado doméstico;

Baixos spreads de produtos quimicos podem afetar os negdcios da
oxiteno.
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Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informag6es aqui contidas nédo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagéo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as
opinides, estimativas e proje¢fes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobiliarios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudangas que possam afetar as projecdes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o €&, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendacéo, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estéo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante
o lucro e né@o se responsabiliza por decisfes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informag6es divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servi¢os prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, participacdo acionaria no capital da Cielo S.A. (cuja
participagdo é detida pelo BB—Banco de Investimento S.A.) e do IRB Brasil Re, companhias brasileiras listadas na bolsa de valores que podem
deter, direta ou indiretamente, participagdes societarias em outras companhias listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.
Declaracdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatorio declara(m) que:

1 - As recomendacgOes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneracéo adicional por servicos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de andlise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacéo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério:

. Itens
Analistas

Daniel Cobucci

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agcdes e/ou outros valores
mobiliarios de emissdo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

4 —0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatorio.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estéo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢éo, alienagdo ou intermediagé&o de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opiniéo sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicéo financeira ou captacéo de
recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
ndo deve considerar em hip6tese alguma o “RATING” como recomendacéo de Investimento.
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