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Ultrapar (UGPA3): Mudancas anunciadas nagestao

Grandes mudancas anunciadas; um tanto esperado

A Ultrapar anunciou dois fatos materiais detalhando quatro mudancgas muito
importantes em seu Conselho de Administragdo e na gestdo. A principal delas é
gue Marcos Lutz, atualmente conselheiro, est4d sendo preparado para ser
indicado para o cargo de Presidente quando o mandato do atual conselho expirar
em 2023. Nesse processo de preparacao, Lutztambém passara a ser CEO, a
partir de janeiro/2022, no ambito do processo de “aprofundamento nos diversos
negocios da Ultrapar”. Para nés, essa foi a principal surpresa. Embora sempre
tenhamos pensado em Lutz como tendo um papel muito mais protagonista, em
vez de apenas um membro regular do conselho, a deciséo de anuncia-lo como
0 préximo presidente em potencial 18 meses antes da hora chegar, além da
decisdo de torna-lo CEO mesmo que como fung¢éo temporaria, também da uma
impressédo de quao urgentemente a Ultrapar queria passar a mensagem de
mudanca. O atual CEO Frederico Curado permanece na empresa comao novo
Vice-Presidente do Conselho de Administracdo, a partir de 2022.

O bomfilho voltaparacasa

Marcos Lutz retornou oficialmente a Ultrapar no inicio deste ano, quando foi
eleito membro do Conselho. Depois de mais de 10 anos como CEO da Cosan,
ele liderou uma das histoérias de crescimento e transformacéo mais notaveis da
historia corporativa recente do Brasil, catapultando a Cosan como uma empresa
vencedora e uma das mais conceituadas do Brasil. O fato de Lutz ter iniciado
suacarreirana Ultraparnadécadade 1990 é obviamente simbdlico e claramente
0 ajudardacircularentre 0s varios grupos de partesinteressadas da companhia.
Como parte de nossa visao historicamente cautelosa em relagcéo ao caso de
investimento da Ultrapar, sinalizamos como sua complexidade afetou a
capacidade da administracao de montar uma lideranca coerente e estratégia de
crescimento. Na pagina 2, listamos nove mudangas anunciadas nas principais
posi¢cdesdosvarios negocios da Ultrapar nos Ultimos quatro anos, e que ilustram
um pouco como este curso tem sido dificil. Lutz é possivelmente um dos
melhores nomes que poderiamos pensar para realizar este trabalho, e
esperamos que o0 mercado receba bem este anuincio tanto quanto nés.

Grandes mudancas nalpiranga também

Outra mudanca foi 0 andncio de que Marcelo Aradjo, CEO da Ipiranga, sera
substituido por Leonardo Linden, que ingressou na Ultrapar ha cinco anos e
recentemente assumiu o cargo de VP Comercial da Ipiranga. A Ipiranga é a
subsidiaria mais importante da Ultrapar e tem sido incapaz de acompanhar as
mudancas regulatdrias e competitivas atualmente em curso no mercado
brasileiro de distribuicdo de combustiveis, tornando a compensacéo entre
lucratividade e luta por participacdo de mercado cada vez mais intensa.
Esperamos saber o que a nova gestéo significara para a estratégia da Ipiranga,
principalmente no contexto de transicéo energética — algo que seus maiores
concorrentes vém enfrentando agressivamente — e também do desejo da
Ultrapar de adquirir uma das refinarias colocadas a venda pela Petrobras.
Marcelo Araljo também permanecera na empresa como Diretor de
Desenvolvimento Corporativo e de Advocacia.
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Um bem-vindo senso de urgéncia; aguardando as préximas etapas; avaliacdo Neutra

Acontece que a Ultrapar apresentou o que consideramos uma solu¢éo muito inteligente. Isso ndo apenas denota senso de
urgéncia para lidar com uma pressao crescente para recuperar sua rep utacao antes incomparavel, mas também que a
lideranca da empresa ndo esta parada. O processo de simplificac&o do portfélio apés a venda da Oxiteno e Extrafama foi
um passo importante para aumentar o foco da Ultrapar em seus negdécios principais. Mas uma re classificagao exige que a
companhia recupere a capacidade de fazer o negécio crescer. Obviamente, € muito cedo para apostar que essas
mudancas produzirdo um resultado positivo no futuro proximo. Permanecemos neutros para um periodo de 12 meses.

Valuation 12/2019 12/2020 12/2021E 12/2022E 12/2023E
RolC (EBIT) % 6,8 8,9 9,3 12,0 12,4
EV/EBITDA 11,2 11,0 7,1 6,4 6,1
P/L 2,6 28,2 22,7 13,9 12,9
Dividend Yield % 1,7 1,9 2,2 3,6 3,9
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2019 12/2020 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 89.298 81.241  110.765 117.203 125.292
EBITDA 3.375 3.244 3.840 4.203 4.413
Lucro Liquido 374 893 700 1.139 1.232
LPA (R$) 0,34 0,82 0,75 1,14 1,23
DPA liquido (R$) 0,44 0,44 0,37 0,57 0,61
Divida Liquida/Caixa -10.269  -10.537 -11.181 -10.976 -10.696

Fonte: Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo prego das a¢des
do ano; (E) com base no preco das acdes de RS 14,61, em 22 de setembro de 2021.

Tabela 1: Algumas das principais mudangas nas principais posigdes dos neg6cios da Ultrapar nos Gltimos quatro anos

Data Cargo Companhia Mudanga (saida/entrada)
jun/17 CEO Ultrapar Thilo Mannhardt - Frederico Curado
mai/18 Presidente Ultrapar Paulo Cunha - Pedro Wongtschowski
mai/18 Vice-presidente Ultrapar Pedro Wongtschowski - Licio Andrade Filho
jun/18 CEO Ultragaz Pedro Jorge Filho - Tabajara Costa
ago/18 CEO Ipiranga Leocadio Antunes - Marcelo Araujo
out/19 CEO Ultracargo Ricardo Catran - Décio Amaral
set/20 Diretor de Planejamento e Controle Ipiranga John Shojiro - Cristiane Silva
set/20 CFO Ultrapar André Pires - Rodrigo Pizzinatto
out/20 CEO Extrafarma Rodrigo Pizzinatto - Marcelo Bazzali
set/21 CEO Ipiranga Marcelo Araujo - Leonardo Linden

Diretor de Desenvolvimento Corporativo e

set/21 . Ultrapar Marcelo Araujo

de Advocacia (novo cargo)
set/21 CEO Ultrapar Frederico Curado - Marcos Lutz
set/21 Vice-presidente Ultrapar Lucio Andrade Filho - Frederico Curado

Fonte: Dados da empresa, BTG Pactual * data do anuncio
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias deresultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de tran sagdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformag6es o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que as conclusfes apresentadas estéo sujeitas a variacdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimentofu turo.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico proposito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias anélises e estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeia ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicaca o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem nédo estar disponiveis emtodas as jurisdi¢cées ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacédo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados em outras jurisdigdes, sujeitos a legislagdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracao do analista responséavel pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracdo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital nao se responsabiliza assim como nao garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco iré dividr
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devem ter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes nédo se responsabilizam e ndo ace itam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos rela térios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e ponto s de vista pessoais sobre as a¢des e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opiniées especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo do analista é proveniente dos lucros do BancoBTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companh ias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas ne ste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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