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CONFIDENCIAL

Introducao

O Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. (“CS”) foi contratado pela Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga (“CBPI”), Refinaria
de Petréleo Ipiranga S.A. (“RIPI”) e a Distribuidora de Produtos de Petréleo Ipiranga S.A. (“DPPI”) (CBPI, DPPI e RIPI, em conjunto
denominadas “Ipiranga” ou “Grupo Ipiranga”) para preparar um Laudo de avaliagdo econdmico-financeira (“Laudo de Avaliacao”) acerca do
valor econémico das ag¢des do Grupo Ipiranga e da Ultrapar Participagées S.A. (“Ultrapar”) (Ultrapar e Ipiranga em conjunto denominadas
“Companhias”), para os fins da proposta de incorporagao das a¢ées do Grupo Ipiranga (a “Transagao”) de acordo com o estabelecido nos artigos
254-A e 137 da Lei 6.404/64 (“Lei das S.A.”) bem como na instrugdo CVM 319/99.

A informacao a seguir é importante e deve ser cuidadosamente e integralmente lida:

1.

Este Laudo de Avaliagao foi preparado somente para o uso dos Conselhos de Administracdo do Grupo Ipiranga e seus acionistas para sua
avaliagado da Transacéao proposta, ndo devendo ser utilizado ou tomado por base para quaisquer outros propdsitos, incluindo, sem limitagao,
para formacdo ou aumento de capital, nos termos da Lei das S.A, em especial de seus artigos 8° e 170, bem como demais dispositivos da
Lei das S.A. ou normativos da CVM, envolvendo as Companhias e/ou suas afiliadas. Este Laudo de Avaliagao nao deve ser utilizado por
quaisquer outros terceiros e ndo podera ser utilizado para qualquer outra finalidade sem a autorizagao prévia e por escrito do CS. Este
Laudo de Avaliagado, incluindo suas analises e conclusdes, ndo constitui uma recomendagdo para qualquer acionista ou membro do
Conselho de Administracdo do Grupo Ipiranga ou da Ultrapar sobre como ele deve votar ou agir em qualquer assunto relacionado a
Transacgao. A data base utilizada neste Laudo de Avaliagcao é 30 de Setembro de 2007.

Para chegar as conclusdes apresentadas neste Laudo de Avaliagdo, entre outras coisas: (i) revisamos as demonstragdes financeiras
consolidadas do Grupo Ipiranga, auditadas pela PriceWaterhouseCoopers para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2004, 2005 e
2006 e as demonstragdes financeiras intermediarias auditadas pela KPMG Auditores Independentes (‘KPMG”) para o periodo de nove
meses findo em 30 de setembro de 2007, revisamos as demonstracdes financeiras consolidadas da Ultrapar para os exercicios findos em 31
de dezembro de 2004, 2005 e 2006 auditadas pela Deloitte Touche Tohmatsu e as demonstragdes financeiras consolidadas intermediarias
auditadas pela KPMG para o periodo de nove meses findo em 30 de Setembro de 2007; (ii) revisamos outras informag¢des de cada uma das
Companhias, incluindo proje¢des financeiras e operacionais para os proximos 10 anos fornecidas pelo Grupo Ipiranga e pela Ultrapar; (iii)
conduzimos discussdes com membros integrantes da administragdo do Grupo Ipiranga e da Ultrapar sobre os negécios e perspectivas das
Companhias; e (iv) levamos em consideragado outras informagdes, estudos financeiros, analises e pesquisas e critérios financeiros,
econbmicos e de mercado que consideramos relevantes (em conjunto, as “Informacgdes”).

No ambito da nossa revisdao ndao assumimos qualquer responsabilidade por investigacées independentes de nenhuma das informacdes
acima indicadas e confiamos que tais informacbes estavam completas e precisas em todos os seus aspectos relevantes. Além disso, nao
fomos solicitados a realizar, e ndo realizamos, uma verificagdo independente de tais informacgbes, ou uma verificagcdo independente ou
avaliacdo de quaisquer ativos ou passivos (contingentes ou ndo) de qualquer das Companhias, ndo nos foi entregue nenhuma avaliacdo a
esse respeito e nao avaliamos a solvéncia ou valor justo das Companhias considerando as leis relativas a faléncia, insolvéncia ou questbes
similares.
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Introducao (Cont.)

10.

Nenhuma declaragdo ou garantia, expressa ou tacita, é feita pelo CS no tocante a veracidade ou integralidade das informagdes aqui contidas e
nas quais foi baseado este Laudo de Avaliacdo. Nada contido neste Laudo de Avaliacdo sera interpretado ou entendido como sendo uma
declaracao quanto ao presente, ao passado, ou ao futuro.

Nao fazemos, nem faremos, expressa ou implicitamente, qualquer representacdo ou declaragdo em relagdo a qualquer informacéo (incluindo
projecoes financeiras e operacionais de cada uma das Companhias ou presungdes e estimativas nas quais tais projecdes se basearam)
utilizadas para elaboragdo do Laudo de Avaliagdo. Além disto, ndo assumimos nenhuma obrigagdo de conduzir, e ndo conduzimos, nenhuma
inspecao fisica das propriedades ou instalagdes das Companhias. Ndo somos um escritério de contabilidade e ndo prestamos servigos de
contabilidade ou auditoria em relacdo a este Laudo de Avaliagdo. Nao somos um escritério de advocacia e ndo prestamos servigos legais,
tributarios ou fiscais em relacao a este Laudo de Avaliagao.

As projecbes operacionais e financeiras do Grupo Ipiranga e da Ultrapar foram baseadas em informacdes obtidas junto ao Grupo Ipiranga e a
Ultrapar e em outras informagdes publicas, e assumimos que tais projecoes refletem as melhores estimativas atualmente disponiveis com
relacdo a futura performance financeira das Companhias, que foram avaliadas em uma base stand alone.

Em relagéo as proje¢des operacionais e financeiras das Companhias que foram a nés enviadas, a Administracao declarou que tais projecdes
foram preparadas de modo razoavel em bases que refletem as melhores estimativas atualmente disponiveis e o melhor julgamento da
Administracdo com relagcdo a futura performance financeira das Companhias. Caso esta premissa nao seja valida, os resultados aqui
apresentados podem se alterar substancialmente.

Projecdes relacionadas a demanda e ao crescimento do mercado foram passadas pelas Companhias. Assumimos em melhor juizo que tais
projecoes foram preparadas de modo razoavel em bases que refletem as melhores estimativas atualmente disponiveis

Este Laudo de Avaliagdo ndo é e nao deve ser utilizado como (i) uma opinidao sobre a adequacgao (fairness opinion) da Transacgao; (ii) uma
recomendacao relativa a quaisquer aspectos da Transacao; e (iii) uma opinido sobre a adequagao ou uma determinagao do justo e/ou correto
valor das acdes das Companhias.

Nos casos em que nossa analise foi elaborada com base na metodologia de fluxo de caixa descontado, presumimos um cenario
macroecondmico projetado pelo Banco Central do Brasil, o qual pode apresentar-se substancialmente diferente dos resultados futuros. Dado
que a analise e os valores sao baseados em previsdes de resultados futuros, eles ndo necessariamente indicam a realizacao de resultados
financeiros reais e futuros para as Companhias, os quais podem ser significativamente mais ou menos favoraveis do que os sugeridos pela
nossa analise. Além disso, tendo em vista que estas analises sao intrinsecamente sujeitas a incertezas, sendo baseadas em diversos eventos
e fatores que estio fora do nosso controle e do controle das Companhias, ndo seremos responsaveis de qualquer forma caso os resultados
futuros de qualquer das Companhias difiram substancialmente dos resultados apresentados neste Laudo de Avaliacdo. Nao ha nenhuma
garantia que os resultados futuros das Companhias corresponderao as projec¢des financeiras utilizadas como base para nossa analise, e que
as diferengas entre as nossas projegdes e os resultados financeiros das Companhias ndo poderao ser relevantes. Os resultados futuros das
Companhias também podem ser afetados pelas condicbes econbmicas e de mercado.
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11.

12.

13.

14.

15.

A preparacao de uma andlise financeira € um processo complexo que envolve varias definicoes a respeito dos métodos de analise
financeira mais apropriados e relevantes bem como a aplicagao de tais métodos. Para chegar as conclusdes apresentadas neste Laudo de
Avaliacao, realizamos um raciocinio qualitativo a respeito das analises e fatores considerados. Chegamos a uma concluséo final com base
nos resultados de toda a analise realizada, considerada como um todo, e ndo chegamos a conclusdes baseadas em, ou relacionadas a,
qualquer dos fatores ou métodos de nossa analise isoladamente. Desse modo, acreditamos que nossa analise deve ser considerada como
um todo e que a selegao de partes da nossa analise e fatores especificos, sem considerar toda a nossa analise e conclusdes, pode resultar
em um entendimento incompleto e incorreto dos processos utilizados para nossas analises e conclusdes.

Este Laudo de Avaliacdo indica somente o valor das Companhias e nao avalia qualquer outro aspecto ou implicacdo da Transagao ou
qualquer contrato, acordo ou entendimento firmado com relagdo a Transacdo. Nao expressamos qualquer opinido a respeito de qual sera o
valor das acbes emitidas nos termos da Transagao ou o valor pelos quais as agdes das Companhias serdo ou poderiam ser negociadas no
mercado de valores mobiliarios a qualquer tempo. Este Laudo de Avaliagado nédo trata dos méritos da Transagado se comparada a outras
estratégias comerciais que podem estar disponiveis para o Grupo Ipiranga e para a Ultrapar, nem trata da eventual decisao comercial das
mesmas de realizar a Transagao. Os resultados apresentados neste Laudo de Avaliagao referem-se exclusivamente a Transacao e nao se
aplicam a qualquer outra questao ou operacgao, presente ou futura, relativa a qualquer das Companhias, ao grupo econémico do qual elas
fazem parte ou ao setor em que atuam.

Nosso Laudo de Avaliagdo é necessariamente baseado em informagdes que nos foram disponibilizadas nesta data e considerando
condi¢des de mercado, econdmicas e outras condigdes na situacdo em que essas se apresentam e como podem ser avaliadas nesta data.
Muito embora eventos futuros e outros desdobramentos possam afetar as conclusées apresentadas neste Laudo de Avaliagao, ndo temos
qualquer obrigacao de atualizar, revisar, retificar ou revogar este Laudo de Avaliagdo, no todo ou em parte, em decorréncia de qualquer
desdobramento posterior ou por qualquer outra razao.

Nossas anadlises nao distinguem entre diferentes classes e espécies de agdes de cada uma das Companhias e tratam o Grupo Ipiranga e a
Ultrapar como operacgdes independentes (stand-alone) e, portanto, ndo incluem beneficios ou perdas operacionais, fiscais ou de outra
natureza, incluindo eventual agio, nem quaisquer sinergias, valor incremental e/ou custos, caso existam, que o Grupo Ipiranga ou Ultrapar
possam ter a partir da conclusdo da Transagao, caso efetivada, ou de qualquer outra operagao. A avaliacdo também n&o leva em conta
eventuais ganhos ou perdas operacionais e financeiras que possam haver posteriormente a Transagao em fungao da alteragdo comercial
dos negdcios atualmente existentes entre o Grupo Ipiranga e a Ultrapar.

O Grupo Ipiranga concordou em nos reembolsar pelas nossas despesas e nos indenizar, e a algumas pessoas relacionadas a nds, por
conta de determinadas responsabilidades e despesas que possam surgir em decorréncia de nossa contratagdo. Nos receberemos uma
comissao relativa a preparacgao deste Laudo de Avaliacdo independentemente da concluséo da Transacgao.
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16.

17.
18.

Prestamos, de tempos em tempos, no passado, servigos de investment banking e outros servigos financeiros para o Grupo Ipiranga e suas
afiliadas, bem como para a Ultrapar e suas afiliadas, pelos quais fomos remunerados, e poderemos no futuro prestar tais servigos para o
Grupo Ipiranga e a Ultrapar e/ou suas afiliadas, pelos quais esperamos ser remunerados. Somos uma instituicdo financeira que presta uma
variedade de servicos financeiros e outros relacionados a valores mobiliarios, corretagem e investment banking. No curso normal de nossas
atividades, podemos adquirir, deter ou vender, por nossa conta ou por conta e ordem de nossos clientes, acbes, instrumentos de divida e
outros valores mobiliarios e instrumentos financeiros (incluindo empréstimos bancarios e outras obrigagdées) do Grupo Ipiranga e da Ultrapar
e de quaisquer outras companhias que estejam envolvidas na Transag¢do, bem como fornecer servigos de investment banking e outros
servigos financeiros para tais companhias, seus controladores ou controladas. Além disto, os profissionais de nossos departamentos de
analise de valores mobiliarios (research) e de outras divisbes podem basear suas andlises e publicacbes em diferentes premissas
operacionais e de mercado e em diferentes metodologias de analise quando comparadas com aquelas empregadas na preparacao deste
Laudo de Avaliacao, de forma que os relatérios de pesquisa e outras publicacdes preparados por eles podem conter resultados e conclusdes
diferentes daqueles aqui apresentados. Adotamos politicas e procedimentos para preservar a independéncia dos nossos analistas de valores
mobiliarios, os quais podem ter visdes diferentes daquelas do nosso departamento de investment banking. Também adotamos politicas e
procedimentos para preservar a independéncia entre o investment banking e demais areas e departamentos do CS, incluindo, mas nao se
limitando, ao asset management, mesa proprietaria de negociagao agoes, instrumentos de divida, valores mobilidrios e demais instrumentos
financeiros.

Este Laudo de Avaliacao é de propriedade intelectual do CS.

Os calculos financeiros contidos nesse Laudo de Avaliacido podem nao resultar sempre em soma precisa em razao de arredondamento.

Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A.
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Ultrapar - Sumario da Avaliacao

Com base no valor econémico obtido através da metodologia de fluxo de caixa descontado (FCD), o valor das
acoes da Ultrapar (Ultrapar) estao entre R$ 64,50 e R$ 71,29

Valor Econémico (FCD) Valor Patrimonial

Patriménio Liquido (R$ milhGes) 2.008,42
(R$ milhdes)

Numero total de agdes (milhdes) 80,74
Ultrapar 6.694.6 Valor patrimonial por agao (R$ por agdo) 24,88
(-) Divida Ll'quida(a) (1.212,9) Fonte: Informagdes da Ultrapar

Média Ponderada dos Precos das Acoes ()
Ultrapar - Equity Value 5.481,8

PN ON
-5% +5% - C e —_—
Volume médio de negociagao diaria (R$ milhdes) 8,08 NA
Prego médio ponderado 63,30 NA
Preco por Agao (R$ por agao) 64,50 67,90 71,29
Fonte: Informagdes da Ultrapar e Credit Suisse (1) De 16/03/2007 a 31/10/2007
Nota 1: Avaliagdo da Companhia em 30 de Setembro de 2007. Nota: As agdes ON da Ultrapar possuem baixa liquidez, portanto seu valor e volume sdo nédo
Nota 2: Avaliagéo da Ultrapar ndo contempla o beneficio do agio gerado na aquisi¢do do controle aplicaveis
da Ipiranga Fonte: Bloomberg

(@) Detalhamento da Divida Liquida vide pagina 112. Inclui valor a ser desembolsado no tag
along de R$ 163,1 milhdes.
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RIPI - Sumario da Avaliacao

Com base no valor econémico obtido através da metodologia de fluxo de caixa descontado (FCD), o valor das
acoes da Refinaria de Petréleo Ipiranga (RIPI) estdao entre R$ 50,90 e R$ 56,26

Valor Econémico (FCD) Valor Patrimonial

RIPI 100% TEV (%) TEV
(R$ milhdes)
IQS.A®@ 2.870,3 58,53% 1.680,0
CBPIS.A.® 3.858,5 11,42% 440,6
DPPIS.A.® 1.470,9 7,65% 112,5
RIPI Operacional® 4,0 100,00% 4,0
RIPI - Valor Total da Empresa 2.237,2
(-) Divida Liquida® (651,2)
RIPI - Equity Value 1.586,1
# total de agdes 29,60
5% +5%
Preco por Acdo (R$ por acédo) 50,90 53,58 56,26

RIPI 30/set/2007

Patriménio Liquido (R$ milhdes) 769,50
Numero total de agdes (milhdes) 29,60
Valor patrimonial por agdo (R$ por agio) 26,00

Fonte: Informagdes da Ipiranga

Média Ponderada dos Precos das Ac¢des (1)

PN ON
Volume médio de negociagao diaria (R$ milhdes) 2,64 1,47
Prego médio ponderado 46,80 100,67

Fonte: Informagdes da Ipiranga e Credit Suisse

(a) Detalhamento das avaliagdes da 1Q, CBPI e DPPI podem ser obtidos nas péaginas 10, 49 e 57

respectivamente

(b) Detalhamento da Divida Liquida vide pagina 111

(1) De 16/03/2007 a 31/10/2007
Fonte: Bloomberg
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DPPI - Sumario da Avaliacao

Com base no valor econémico obtido através da metodologia de fluxo de caixa descontado (FCD), o valor das
acoes da Distribuidora de Produtos de Petréleo Ipiranga (DPPI) estdao entre R$ 42,00 e R$ 46,42

Valor Econémico (FCD) Valor Patrimonial

100% TEV
DPPI 30/set/2007
(R$ milhdes)
Patrimonio Liquido (R$ milhdes) 909,97
CBPIS.A.® 3.858,5 21,01% 810.7 Numero total de agdes (milhdes) 32,00
DPPI S.A.®) 660,2 100,00% 660,2 Valor patrimonial por agao (R$ por agao) 28,44
DPPI - Valor Total da Empresa 1.470,9

Fonte: Informagdes da Ipiranga

() Divida Liquica® (56.1) Média Ponderada dos Precos das Ag¢odes (1)

# total de agdes 32,00 PN ON

5% +5% Volume médio de negociagéo diaria (R$ milhdes) 1,10 0,15
Preco médio ponderado 39,61 104,64

Preco por Agao (R$ por agio) 42,00 44,21 46,42

Fonte: Informagdes da Ipiranga e Credit Suisse (1) De 16/03/2007 a 31/10/2007

(a) Detalhamento da avaliagdo da CBPI pode ser obtido na pagina 49 Fonte: Bloomberg

(b) Detalhamento da avaliagdo da DPPI e da Isa Sul podem ser obtidos nas paginas 57 e 89

respectivamente

(c) Detalhamento da Divida Liquida vide pagina 111
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CBPI - Sumario da Avaliacao

Com base no valor econémico obtido através da metodologia de fluxo de caixa descontado (FCD), o valor das
acoes da Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga (CBPI) estao entre R$ 27,65 e R$ 30,57

Valor Econémico (FCD) Valor Patrimonial

CBPI 100% TEV (%) TEV
(R§ milhGes) CBPI 30/set/2007
Copesul® 4.755,9 29,46% 1.401,1
Patriménio Liquido (R$ milhdes) 1.839,87
IPQ Operacional® 1.330,0 100,00% 1.330,0
Numero total de agdes (milhdes) 105,95
100% IPQ 2.731,1
PQSA. 27311 100,00% 2.7311 Valor patrimonial por agao (R$ por agao) 17,37
IQ Operacional® 139,3 100,00% 139,3
100% 1Q S.A. 2.870,3 Fonte: Informagdes da Ipiranga
Q S.A 28703 4147% 11903 Média Ponderada dos Pregos das A¢oées (1)
CBPI Operacional® 2.668,2 100,00% 2.668,2
CBPI - Valor Total da Empresa 3.858,5
CBPI
(-) Divida Liquida® (774,3)
PN ON
CBPI - Equity Value 3.084,2
Volume médio de negociagéo diaria (R$ milhdes) 7,39 0,17
# total de agdes 105,95
Pregco médio ponderado 25,49 54,87
5% +5%
Preco por Acéo (R$ por acédo) 27,65 29,11 30,57
Fonte: Informagdes da Ipiranga e Credit Suisse (1) De 16/03/2007 a 31/10/2007
(a) Detalhamento da avaliagcéo da Copesul, IPQ e IQ podem ser obtidos respectivamente nas Fonte: Bloomberg

paginas 72, 80 e 89

(b) Inclui AM/PM, IASA e EMCA, conforme detalhamento nas péaginas 65 e 89 do Laudo de
Avaliagdo

(c) Detalhamento da Divida Liquida vide pagina 111
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Qualificagoes do Avaliador

Conforme disposto nas Instrugcdées da CVM, o CS apresenta abaixo suas qualificacoes.

O CS atuou como assessor em importantes transagoes de fusdes e aquisigdoes no mercado brasileiro:

Empresa Operagao Data
Magnesita S.A. Assessoria na venda da Magnesita para a GP Investimentos 2007
Grupo Dedini Agro Assessoria na venda do Grupo Dedini Agro para a Abengoa Bioenergy 2007

Assessorou a MMX e a Centennial Asset na venda de 50% do capital da MMX Minas-Rio para a Anglo

MMX Mineragao e Metalicos S.A. American 2007
Bunge Brasil SA Assessoria a Bunge na venda da Bunge Fertilizantes para a Fosfertil 2006
Submarino S.A. Assessoria na fusdo entre Submarino e Americanas.com 2006
Companhia Vale do Rio Doce S.A Assessoria a CVRD na aquisigao hostil da mineradora canadense Inco 2006
International Paper Assessoria a IP na venda da Impacel para a Stora Enso 2006
America Latina Logistica S.A. Assessorou a ALL na incorporagéo de agbes da Brasil Ferrovias S.A. e Novoeste Ferrovias S.A. 2006
Schahin[Engenhanalkids g?asscsas:rBor:So”Grupo Schahin na venda de sua participagdo em 5 companhias para a Cemig, MDU Brasil e 2006
Dufry Management LTD Assessorou a Dufryna compra da Brasif e Eurotrade 2006
TIM Participagdes SA Assessorou a TIM Partipagbes na incorporagao de agdes da TIM Celular 2006
Acesita SA C;Zi?:g;o:ci;;zvi e a Petros no exercicio de sua opgao de venda para a alienacédo de 25% do capital 2005
Ternium SA Assessorou a Usiminas na troca de participagdo na Siderar e Sidor por 16% do capital total da Ternium 2005
Bunge Brasil SA :rstﬁ:sis;);gg ioBz:S:alﬁg?ar:;glgzi'gé/f de 90.7% do free-float da Bunge Brasil, aumentando sua 2004
Seara Alimentos SA Assessorou a Seara na venda de seu poder de controle para a Cargill 2004
Eni B.V. Assessorou a Eni na venda da Agip do Brasil para a Petrobras 2004
Unibanco - Uniao de Bancos Brasileiros SA  Assessorou o Unibanco na Aquisi¢cdo da Hipercard 2004
Rexam PLC Asssessorou a Rexam na aquisi¢do de 88.6% do capital total da Latasa 2003
Solae LLC Assessorou a Solae LLC, joint venture entre Bunge e a Dupont, em oferta publica combinada por 2003
alienacgao de controle e fechamento de capital da Solae do Brasil Holdings S.A.
Companni o Cancessoes Rodbas A s Gorsmseons s e oot o o3PS SA S
Santista Téxil SA ésosr;sasorou a Mutual Investment Limited na venda de sua participagdo na Santista Téxtil para a Camargo 2003
Telesp Celular SA Assessorou a Telesp Celular na aquisicdo da Tele Centro Oeste Celular 2003
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Qualificacoes do Avaliador (Cont.)

Qualificagao dos profissionais responsaveis pelo laudo de avaliacao:

José Olympio Pereira

Diretor Executivo, Chefe da Divisdo de Banco de Investimento no Brasil

José Olympio Pereira é responsavel pela area de investment banking no Credit Suisse Brasil.

Antes de ingressar no CS, José Olympio foi co-responsavel pela area de investment banking para a América Latina e responsavel pela
mesma area para o Brasil no Citigroup Global Markets, durante o periodo entre fevereiro de 2001 e maio de 2004. Atuou também como
responsavel pelo escritério do Donaldson, Lufkin & Jenrette no Brasil entre fevereiro de 1998 e dezembro de 2000. Durante 13 anos
trabalhou no Banco de Investimentos Garantia S.A., onde exerceu varias fungdes sendo sua Ultima atribuicdo a responsabilidade pela
area de corporate finance. Ao longo de sua carreira, José Olympio foi responsavel por um grande numero de relevantes operagdes de
fusdes e aquisi¢gdes, bem como por varias ofertas publicas de agbes e de titulos de divida nos mercados brasileiro e internacional.

José Olympio é graduado em engenharia civil na Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro e tem mestrado em administragdo
de empresas pela Harvard Business School.

Marco Gongalves

Responsavel por Fusées e Aquisi¢cbes, Banco de Investimento
Marco Gongalves é responsavel por Fusdes e Aquisicbes da area de investment banking do Credit Suisse no Brasil.
Antes de ingressar no CS, Marco Gongalves trabalhou no ABN Amro Bank, Deustche Bank e BNP Paribas tanto no Brasil como em NY.
Marco Gongalves possui mais de 10 anos de experiéncia em banco de investimento tendo assessorado varios clientes em operagoes de

fusdes e aquisi¢des em diferente setores.

Marco Gongalves é graduado em engenharia mecanica pela Universidade Federal de Santa Catarina e especializagdo em finangas pela
New York University.

A\

CREDIT SUISSE



CONFIDENCIAL

Qualificacoes do Avaliador (Cont.)

Qualificagao dos profissionais responsaveis pelo laudo de avaliacao:

Claudio Sassaki

Vice Presidente, Banco de Investimento

Claudio Sassaki faz parte do time de execugéo da divisado de investment banking do Credit Suisse no Brasil.

Antes de ingressar no CS, Claudio trabalhou na Sagent Advisors e no Citigroup Global Markets em NY. Ao longo de sua carreira, Claudio
trabalhou em diversas operagdes de fusdes e aquisicdes, bem como diversas operagdes de mercado de capitais.

Claudio é graduado em arquitetura e urbanismo pela Universidade de Sao Paulo e tem mestrado em administracdo de empresas pela
Stanford Graduate School of Business.

Eduardo Bontempo

Analista, Banco de Investimento

Eduardo Bontempo faz parte do time de execugéo da divisao de investment banking do Credit Suisse no Brasil.

Antes de se juntar ao Credit Suisse em maio de 2006, Eduardo Bontempo trabalhou na divisdo de corporate finance da Rio Bravo
Investimentos. Ao longo de sua carreira, Eduardo trabalhou em diversas operagdes de fusdes e aquisi¢cdes, bem como diversas
operagdes de mercado de capitais.

Eduardo Bontempo possui graduagdo em Administragdo de Empresas pela Escola de Administragdo de Empresas de Sdo Paulo da
Fundagao Getulio Vargas.
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Declaracoes do Avaliador

Para os fins da Instrugao CVM n° 319/99, o CS declara que:

1. Nao tem interesse, direto ou indireto, nas Companhias ou na Transag¢ao, bem como qualquer outra circunstancia relevante que possa
caracterizar conflito de interesse

2. O controlador ou os administradores das Companhias nao direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizagdo ou o conhecimento de informacgdes, bens, documentos ou metodologias de
trabalho relevantes para a qualidade das respectivas conclusdes

3. Nao ha qualquer conflito ou comunhao de interesses, atual ou potencial, com o controlador do Grupo Ipiranga, ou em face de
acionista(s) minoritario(s) dos mesmos, ou relativamente a Ultrapar, seus respectivos sécios, ou no tocante a Transagao

Este relatério de Analise é de propriedade intelectual do CS.

O CS nao expressa através do Laudo de Analise qualquer juizo com relagéo a distribuigcdo do valor econémico entre as diversas espécies
e/ou classes de ag¢des das Companhias. Os calculos financeiros contidos nesse Laudo de Analise podem nao resultar sempre em soma
precisa em razao de arredondamento.

CREDIT SUISSE
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3. Descricao das Companhias
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3.1. Descricao da Ultrapar
Participacoes S.A.
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Descricao da Ultrapar Participacoes S.A.

Descrigdo da Companhia

>

>

A Ultrapar Participacdes S.A. (“Ultrapar”) € uma empresa holding, e um
dos maiores grupos empresariais do Brasil, com opera¢des também no
México e Argentina. A Ultrapar possui um histérico de mais de 70 anos,
e conta atualmente com aproximadamente 9,5 mil funcionarios

A Ultrapar € uma holding que até 18 de abril de 2007 possuia trés
principais subsidiarias: Ultragaz, Oxiteno e Ultracargo

Principais Subsidiarias

>

CREDIT SUISSE

Ultragaz é lider no mercado brasileiro em distribuicdo de GLP

=  Atende a mais de 10 milhdes de residéncias espalhadas por quase
todo o Brasil

=  Forte atuagao nos setores industrial e comercial, atendendo a mais
de 30 mil empresas

= Receita Liquida R$2,3 bi no acumulado dos nove meses de 2007

Oxiteno é a maior produtora de 6xido de eteno e derivados da América

do Sul, além de importante fabricante de outras especialidades

quimicas

=  Produgdo em cinco unidades industriais no Brasil e trés no México,
com exportagao para mais de 40 paises

= Receita Liquida de R$1,2 bi no acumulado dos nove meses de
2007

Ultracargo € uma das maiores prestadoras de servigos de logistica
integrada no Brasil

= Oferece servigos de armazenagem, distribuicao e transporte de
produtos a granel que necessitem de cuidados especiais de
manuseio

= A Ultracargo possui terminais multimodais com acessos ferroviario,
rodoviario e de cabotagem estrategicamente posicionados nos
principais portos e polos petroquimicos, como Santos (SP), Suape
(PE) e Aratu (BA)

= Receita Liquida de R$170,6 milhdes no acumulado dos nove
meses de 2007

A\

Estrutura Corporativa

CV: 66,0%
CT:40,1%

CV:100,00%
CT: 100,00%

Oxiteno
CV:100,00%
CT:100,00%
Ultragaz
CV:100,00%
CT:100,00%
Ultracargo

. Principais acionistas

Companhias do Grupo

CV: 30,4%
CT:211%

CV: 96,62%
CT: 40,28%

CV:82,11%
CT: 34,47%

CV:8,31%
CT:2,78%

Nota 1: CV — Capital Volante, CT — Capital Total
Nota 2: Participagao nas empresas do Grupo Ipiranga considera o % adquirido dos
controladores, bem como % adquirido no tag along .

CV:3,6%
CT: 38,8%

RIPI

DPPI

CBPI
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3.2. Descricao da Refinaria
Petréleo Ipiranga S.A. (RIPI)
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Descricao da Refinaria Petroleo Ipiranga
S.A. (RIPI)

Descrigdo da Companhia Estrutura Corporativa

>

A Refinaria de Petréleo Ipiranga (RIPI) € uma holding que controla algumas

empresas do grupo Ipiranga, além de uma refinaria de petréleo

Na refinaria de petréleo sao processados barris de petréleo, que dao origem a varios CV: 96,62% ML ETHES CV: 3,38%
L . CT: 40,28% CT: 59,72%

produtos, como gas, 6leo diesel, querosene, GLP, solventes e outros subprodutos.

__________________

Principais Subsidiarias H |
» Ipiranga Quimica (I1Q) :“ : DPPI
! : CV: 15,25%

CREDIT SUISSE

= Distribuidor de produtos quimicos, detém o controle da IPQ R B

CV: 24,81% CT:7,65%
= Receita Liquida de R$ 366,7 e EBITDA de R$ 12,7 milhdes (Acumulado 9MQ7) CT: 11,42%
Ipiranga Petroquimica (IPQ) CBPI CV: 62.88%
= Em conjunto com a Braskem detém o controle da Copesul CV: 58,53% CT:. 21 ’01%
CT: 58,53% CV: 41,47% ’
= Industria petroquimica de segunda geragéo CT: 41.47%
= Receita Liquida de R$1,5 bi e EBITDA de R$ 228,1 milhées (Acumulado 9MO07 1Q
ex-Copesul)

CV:100,00%

Distribuidora de Produtos de Petroleo Ipiranga (DPPI) CT: 100,00%

= Distribui combustivel na regiao Sul do Brasil
=  Receita Liquida de R$2,5 bi e EBITDA de R$50 milhdes (Acumulado 9MQ7)
CV: 29,46%

= Detém o controle da CBPI, e por meio desta participagao, a DPPI indiretamente CT: 29,46%
detém uma participagdo na IQ, IPQ e Copesul

IPQ

Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga (CBPI) Copesul
= A CBPI possui representagao em quase todo o territério nacional
*  No final do primeiro semestre de 2007 possuia 2.374 postos na sua regido de . Controladora

atuacéao
=  Receita Liquida de R$16,5 bi e EBITDA de R$297 milhdes (Acumulado 9M07) . Principais acionistas

Copesul Companhias do Grupo

= |ndustria petroquimica de primeira geragao
=  Receita Liquida de R$5,4 bi e EBITDA de R$ 818 milhdes (Acumulado 9M07)

Fonte: Informagdes publicas da RIPI
(1) Em seu nome e por conta e ordem da Petrobras e Braskem

\ Nota: Participagdo do Grupo Ipiranga considera o % adquirido dos controladores, bem
como % adquirido no tag along.
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3.3. Descricao da Distribuidora de
Produtos de Petroéleo Ipiranga

(DPPI)
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CONFIDENCIAL

Descricao da Distribuidora de Produtos de

Petrdleo Ipiranga (DPPI)

Descrigao da Companhia

>

A Distribuidora de Produtos de Petroleo Ipiranga (DPPI) atua principalmente na
distribuicdo de combustiveis como gasolina, alcool, éleo diesel e GNV, nos estados
do Rio Grande do Sul e parte do estado de Santa Catarina

= A DPPI também opera a rede de lojas de conveniéncia AM/PM nos estados do
RS e SC

No final do terceiro trimestre de 2007 possuia 925 postos na sua regido de atuagao

O volume dos principais produtos distribuidos pela Companhia foi de 1,3 bilhdo m?
(Acumulado 9MO07)

Principais Subsidiarias

>

CREDIT SUISSE

Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga (CBPI)
= A CBPI possui representagdo em quase todo o territério nacional

=  No final do primeiro semestre de 2007 possuia 2.374 postos na sua regiao de
atuagao

= Receita Liquida de R$16,5 bi e EBITDA de R$297 milhdes (Acumulado 9M07)
Isa-Sul Administragao e Participagoes (Isa-Sul)

= Possui 147 postos de gasolina na regido da DPPI

= Receita Liquida de R$ 16,0 e EBITDA de R$ 14,3 milhdes (Acumulado 9MO07)
Ipiranga Quimica (I1Q)

= Distribuidor de produtos quimicos, detém o controle da IPQ

= Receita Liquida de R$ 366,7 e EBITDA de R$ 12,7 milhdes (Acumulado 9MOQ7)
Ipiranga Petroquimica (IPQ)

= Em conjunto com a Braskem detém o controle da Copesul

= Industria petroquimica de segunda geragéo

=  Receita Liquida de R$1,5 bi e EBITDA de R$ 228,1 milhdes (Acumulado 9M07
ex-Copesul)

Copesul
= Industria petroquimica de primeira geragao
=  Receita Liquida de R$5,4 bi e EBITDA de R$ 818 milhées (Acumulado 9M07)

R

Estrutura Corporativa

CV:15,25%
CT:7,65%

CV:
CT:

cv

CT:

CV:
CT:

CV:
CT:

CV:82,11%
CT:34,47%

___________

1 1

' 1

1 1

1

62,88% | !

|
21,01%
CBPI

:41,47%

41,47%

1Q
100,00%
100,00%
IPQ
29,46%
29,46%
Copesul

. Controladora

. Principais acionistas

Companhias do Grupo

Isa-Sul

Nota: CV — Capital Volante, CT — Capital Total

Fonte: Informagdes publicas da DPPI
(1) Em seu nome e por conta e ordem da Petrobras e Braskem
Nota: Participagdo do Grupo Ipiranga considera o % adquirido dos controladores, bem
como % adquirido no tag along.

CV: 2,64%
CT: 57,88%

100%
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3.4. Descricao da Companhia
Brasileira de Petréleo Ipiranga

(CBPI)
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Descricao da Companhia Brasileira de
Petroleo Ipiranga (CBPI)

Descricao da Companhia E trut C t
» A Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga (CBPI) distribui combustiveis e strutura Lorporativa

derivados do petréleo para postos de gasolina e industrias em todo o Brasil, exceto

em Roraima e Rio Grande do Sul L.
. L ; . . Minoritarios
» Os produtos oferecidos pela companhia incluem gasolina, alcool, GNV, etanol, éleo

diesel, asfalto, lubrificantes automotivos, entre outros

. . A CV: 8,319 CV: 62,889
= A CBPI também opera a rede de lojas de conveniéncia AM/PM nos estados CT: 12378"2 CT: 21 31802'
referidos acima CV: 24,81% CV: 4,00%

__________________

-

» O volume dos principais produtos distribuidos pela Companhia foi de 9,6 bilhdo de m? CT: 11,42%

| ! CT: 64,79%
(Acumulado 9M07) I CBPI :
Principais Subsidiarias ! |

» Ipiranga Quimica (I1Q)
=  Distribuidor de produtos quimicos, detém o controle da IPQ
" Receita LiQUIda de R$ 366,7 e EBITDA de R$ 12,7 milhges (Acumulado 9M07) EMCA IASA AM/PM
» Ipiranga Petroquimica (IPQ)
=  Em conjunto com a Braskem detém o controle da Copesul
= |ndustria petroquimica de segunda geragao

100% 100% 100%

= Receita Liquida de R$1,5 bi e EBITDA de R$ 228,1 milhdes (Acumulado 9M07 1Q
ex-Copesul) CV: 41,47% _ .
» Copesul CT: 41,47% g¥ :33,’334’
= Industria petroquimica de primeira geragéo
=  Receita Liquida de R$5,4 bi e EBITDA de R$ 818 milhdes (Acumulado 9M07) IPQ
» AM/PM Comestiveis CV: 29,46%
=  Cadeia de lojas de conveniéncia localizada nos postos de gasolina CT: 29,46%
= Receita Liquida de R$16 milhdes) e EBITDA de R$24 milhdes (Acumulado
9MO07) Copesul
» Ipiranga Asfaltos (IASA)
= Produz asfalto e aditivos de asfalto, além de oferecer servigos de pavimentagéo . Controladora
=  Receita Liquida de R$ 208,4 e EBITDA de R$ (2,6) milhdes (Acumulado 9M07)
» Empresa Carioca de Produtos Quimicos (EMCA) . Principais acionistas
=  Produz oléos especiais para uso nas industrias farmacéutica, alimenticia,
cosmética e de plasticos Companhias do Grupo
= Receita Liquida de R$ 61,2 e EBITDA de R$ 2,7 milhées (Acumulado 9M07)
(1) Considera apenas receitas de royalties Nota: CV — Capital Volante, CT — Capital Total
\ Fonte: Informagdes publicas da CBPI
(1) Em seu nome e por conta e ordem da Petrobras e Braskem

C RED I T S U I SS E Nota: Participacédo do Grupo Ipiranga considera o % adquirido dos controladores, bem

como % adquirido no tag along.
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4. Premissas Gerais da Avaliacao
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Premissas Macroeconomicas

As premissas macroecondmicas detalhadas abaixo representam as estimativas do
departamento de pesquisas macroeconémicas do Banco Central do Brasil

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E Perp
Taxa de Cambio

R$ / US$ (final de periodo) " 1,81 1,88 1,99 2,04 2,09 2,12 2,15 2,19 2,22 2,25 2,29

R$ / US$ (média) (" 1,95 1,87 1,95 2,01 2,05 2,08 2,11 2,15 2,18 2,21 2,24
Taxa de Juros

SELIC (final de periodo) (") 11,1% 10,3% 9,6% 9,1% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%

SELIC (média) (" 11,9% 10,6% 9,8% 9,4% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
Inflacdo

IGP -M ™ 5,5% 4,1% 4,2% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4.1% 4.1% 4.1%

IPCA 3,9% 4,1% 4,1% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

Inflagdo Americana (CPI) @ 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Populacao

Populagdo no Brasil @ 189,3 191,9 194,4 196,8 199,3 201,6 204,0 206,2 208,5 210,7 212,9

Crescimento (%) 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%

PIB

Crescimento Real (%) (") 4,8% 4,4% 4,1% 4,2% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

Fonte: (1) Banco Central do Brasil
(2) Departamento de Pesquisa Econdmica do CS
(3) IBGE

A partir de 2011 as projecoes de taxa de cambio refletem a manutencao da paridade do

poder de compra entre as moedas dos EUA e do Brasil

RN
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5. Sumario das Analises de
Avaliacao
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5.1. Ultrapar Consolidado
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Resultados do Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Livre Descontado

(Valores em US$ milhdes)
2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
EBIT 143 176 217 314 353 365 370 406 429 450 395
(-) Impostos (29) (35) (43) (62) (69) (72) (75) (85) (92) 97) (80)
Taxa Efetiva de Imposto (20,4%) (19,7%) (19,9%) (19,6%) (19,5%) (19,8%) (20,2%) (21,0%) (21,4%) (21,5%) (20,3%)
Lucro Operacional Apds Impostos 113 141 174 252 284 293 295 321 337 353 315
(+) Depreciagéo e Amortizagdo 103 137 148 143 152 159 166 149 139 148 148
(-) Investimentos (328) (326) (218) (116) (119) (120) (122) (126) (129) (132) (148)
(-) Variagéo de Capital de Giro (13) (52) (68) 47) (30) (19) (19) (27) (21) (22) (23)
|Fluxo de Caixa Livre para Companhia (125) (100) 36 233 287 313 320 317 327 347 292 |

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

Valor Total da Empresa(? Multiplo Implicito (EBITDA 2008)

(Valores em R$ milhges)

Crescimento na Perpetuidade (US$ Nominal) Crescimento na Perpetuidade (US$ Nominal)
3,2% 3,7% 4,2% 4,7%  52% 3,2% 3,7% 4,2% 4,7%  52%
10,7% 4.733 4.934 5.166 5437  5.757 10,7% 8,1x 8,5x 8,9x 9,3x 9,9x
W 10,2% 5.121 5.363 5.645 5978 6.379 W 10,2% 8,8x 9,2x 9,7x 10,3x 11,0x
A 97% 5.568 5.862 6.210 | 6.627 7.138 A 9,7% 9,6x 10,1x 10,7x 11,4x  12,3x
g 9,2% 6.089 6.451 6.887  7.420 8.086 g 9,2% 10,5x 11,1x 11,8x 12,7x  13,9x
8,7% 6.704 7.159 7.715 8.410 9.304 8,7% 11,5x 12,3x 13,2x 14,4x 16,0x

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

(1) Valores convertidos parﬁs a 1.84 R$/US$

CREDIT SUISSE
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5.1.1 Ultragaz
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Principais Premissas Utilizadas

Macroecondmicas v Estimativas de consenso do Banco Central do Brasil

v Projecao de volume de gas envasado calculado com base no crescimento da populagéo

Volume

v Projecao de volume de gas a granel calculado com base no crescimento do PIB

v Projecéo de prego médio de gas envasado baseado no preco atual ajustado pela inflagéo

v Projecao de preco médio de gas a granel baseado no preco atual ajustado pela inflagao

Receita Liquida v Receita Liquida calculada com base no volume vendido e precos médios de venda

Despesas com \/ ) )
Vendas Despesas calculadas com base no crescimento do volume vendido

Despesas Gerais v . . ~
e Administrativas Calculados com base nas despesas atuais ajustadas pela inflacédo

Depreciacao e
Amortizacao

v Calculados com base no cronograma de depreciagao do ativo imobilizado bruto

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

A\
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Principais Premissas Utilizadas

Impostos

v Calculados com base nas diferentes aliquotas projetadas pela Ultrapar e consistentes com o padrao histérico e com as
expectativas futuras da companhia

Capital de Giro

v Projecao baseada na manuteng¢ao dos prazos médios das contas do ativo circulante e passivo circulante observados
em 2006, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

Investimentos

v Investimentos de R$20 por tonelada vendida para o mercado residencial ajustado pela inflagdo, conforme informacoes
obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

v Investimentos de R$100 por tonelada vendida para o mercado empresarial ajustado pela inflagdo, conforme
informacdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

v Investimentos adicionais conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

v Projetos que ainda nao foram aprovados pelo Conselho ou que séo de futuro incerto ndo foram considerados para fins
de projegao

Valor Terminal

v Modelo de crescimento na perpetuidade de Gordon

v Valor terminal: Baseado no fluxo de caixa normalizado para o ano de 2017. Assume uma taxa de crescimento de 2,5%
em termos reais na perpetuidade

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

A\
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Principais Premissas de Receita

Volumes

(Em milhares de toneladas)

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

m Envasado (residencial) B Granel (industrial e comercial)

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

Precos Médios

(Em Reais por tonelada)

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

B Prego Médio (envasado) | Prego Médio (granel)

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

RN
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Demonstrativo de Resultados

Receita Liquida

(Valores em R$ milhdes)

5,596 5.967

5.249

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

EBITDA e EBITDA Margem

(Valores em R$ milhdes, exceto margem EBITDA em %)

10,8%
10,2% 10,4% 10,6%

8,4% 8,5% 9,0% 9,4% 9,7% 10,0%
47 5% )

I E—
-

—

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

s EBITDA —&— Margem EBITDA

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar
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CREDIT SUISSE



CONFIDENCIAL

Balanco Patrimonial

Investimentos
(Valores em R$ milhdes)
135
102 112 114 120 124
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

130

2013E

138

146

156

2014E

2015E

2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

Depreciagao e Amortizagao

(Valores em R$ milhdes)

2007E 2008E

155 165
119 143 148 130 145 . 127 130 142

2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar
Variacao de Capital de Giro Liquido
(Valores em R$ milhdes)
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Total de Capital de Giro 133 144 156 167 178 190 203 216 231 246
(+) Ativo Circulante 214 232 251 269 287 306 327 348 371 396
(-) Passivo Circulante 81 88 95 102 109 116 124 132 140 150
[(Aumento) / Redugio de Capital de Giro (6) (1) (12) (11) (12) (12) (13) (13) (14) (15)|
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

RN
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5.1.2 Oxiteno

AN
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Principais Premissas Utilizadas

Macroeconémicas

‘/ Estimativas de consenso do Banco Central do Brasil

v Aumentos de capacidade de producao de 6xido de eteno previstos para 2008 e 2009

v Projecao de volume de especialidades quimicas baseada em plano de crescimento da Ultrapar para atender a
demanda projetada

v Projecao de volume de commodities € resultante da capacidade de produgdo menos o volume usado para a producao
de especialidades quimicas

v Projecdo de preco médio de especialidades quimicas baseado em ddlares americanos; assume que 0s precos do
mercado interno e mercado externo convergem no longo prazo

v Projecéo de preco médio de commodities baseado em dados projetados pelo PCI e CMAI em délares americanos

Receita Liquida

v Receita Liquida calculada com base no volume vendido e precos médios de venda

Despesas com
Vendas

v Despesas calculadas com base no crescimento do volume vendido

Despesas Gerais

e Administrativas

v Calculados com base nas despesas atuais ajustadas pela inflacéo

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

A\
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Principais Premissas Utilizadas

Depreciacéao e
Amortizacao

v Calculados com base no cronograma de depreciagao do ativo imobilizado bruto, considerando aproximadamente 15
anos em média de periodo de amortizagao

Impostos

v Calculados com base nas diferentes aliquotas projetadas pela Ultrapar e consistentes com o padrao histérico e com as
expectativas futuras da companhia

Capital de Giro

Investimentos

Valor Terminal

CREDIT SuIsS

v Projecao baseada na manutenc¢ao dos prazos médios das contas do ativo circulante e passivo circulante observados
em 2006, conforme informacdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

v Investimento de manutencgao de aproximadamente R$25 por tonelada de capacidade de producéo instalada
v Considera investimentos para expansao de capacidade, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

v Projetos que ainda nao foram aprovados pelo Conselho ou que sao de futuro incerto nao foram considerados para fins
de projecéo

v Modelo de crescimento na perpetuidade de Gordon

v Valor terminal: Baseado no fluxo de caixa normalizado para o ano de 2017. Assume uma taxa de crescimento de 0,5%
em termos reais na perpetuidade

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

A\
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Principais Premissas de Receita

Volumes dos Principais Produtos

(Em milhares de toneladas)

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

| Volume (Commodities) m Volume (Especialidades Quimicas)

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

Precos Médios dos Principais Produtos

(Em Reais por tonelada)

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

B Prego Médio (Commodities) m Preco Médio (Especialidades Quimicas)

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

RN
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Demonstrativo de Resultados

Receita Liquida

(Valores em R$ milhdes)

3.449 3.582 5710

3.260

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

EBITDA e EBITDA Margem

(Valores em R$ milhdes, exceto margem EBITDA em %)

2007E

11,3%

2008E

12,0%

2009E

15,9%

2010E
mmmm EBITDA

17,1%

2011E

16,8%

2012E
—&— Margem EBITDA

15,9%

2013E

15,2%

2014E

14,4%

2015E

14,6%

2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

CREDIT SuIsS
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Balanco Patrimonial

Investimentos
(Valores em R$ milhdes)
501

398

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar
Depreciagao e Amortizagao
(Valores em R$ milhdes)
130 136 143
105 111 117 123
71 92
58
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar
Variacao de Capital de Giro Liquido
(Valores em R$ milhdes)
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2013E 2014E 2015E 2016E
Total de Capital de Giro 380 662 709 803 832 863
(+) Ativo Circulante 496 856 915 1.042 1.082 1.120
(-) Passivo Circulante 116 195 205 238 250 258
[(Aumento) / Redugio de Capital de Giro (18) (79) (48) (42) (29) (30)|
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar
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Principais Premissas Utilizadas

Macroeconémicas

Armazenamento

Transporte

Receita Liquida

‘/ Estimativas de consenso do Banco Central do Brasil

v Aumento de capacidade instalada e taxa de utilizagdo no armazenamento em metros cubicos conforme estimativas da
Ultrapar

v Aumento de capacidade instalada e taxa de utilizacdo no armazenamento em metros quadrados conforme estimativas
da Ultrapar

v Projecao de quilometragem em transporte baseado no crescimento do PIB

v Projecao de pregco médio de metros cubicos e metros quadrados de armazenagem baseado em preco atual ajustado
pela inflagao

v Projecao de preco médio por quildbmetro para transporte baseado em preco atual ajustado pela inflagdo

v Receita Liquida calculada com base no volume vendido e precos médios

Despesas com
Vendas

v Despesas calculadas com base no crescimento do volume conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a
Ultrapar

Despesas Gerais

e Administrativas

CREDIT SuIsS

v Calculadas com base nas despesas atuais ajustadas pela inflagao e crescimento da receita

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

A\
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Principais Premissas Utilizadas

Depreciacéao e
Amortizacao

v Calculados com base no cronograma de depreciagao do ativo imobilizado bruto, considerando aproximadamente 10
anos em média de periodo de depreciagao

Impostos

‘/ Calculados com base nas diferentes aliquotas projetadas pela Ultrapar e consistentes com o padrao histérico e com as
expectativas futuras da companhia

Capital de Giro

Investimentos

Valor Terminal

CREDIT SuIsS

v Projecao baseada na manutenc¢ao dos prazos médios das contas do ativo circulante e passivo circulante observados
em 2006, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

v Investimentos de manutencéo de aproximadamente R$20 por tonelada de capacidade instalada de metros cubicos,
mais aproximadamente R$16 milhdes por ano, ajustados pela inflagdo

v Investimentos de expansao projetados conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

v Projetos que ainda nao foram aprovados pelo Conselho ou que séo de futuro incerto ndo foram considerados para fins
de projecéo

v Modelo de crescimento na perpetuidade de Gordon

‘/ Valor terminal: Baseado no fluxo de caixa normalizado para o ano de 2017. Assume uma taxa de crescimento de 2,5%
em termos reais na perpetuidade

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

A\
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Principais Premissas de Receita

Armazenamento — Metros Cubicos

(Em metros cubicos)

415.100 425.100 425.100 425.100

385.100 395.100 405.100

277.000 295.500 307.500

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

Armazenamento — Metros Quadrados

(Em metros quadrados)

19.680 19.680 19.680 19.680 19.680 19.680 19.680

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

RN
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Principais Premissas de Receita

(Em milhares de quilémetros)

41.972 43.667 45.432 47.267 49177

35.737 37.223

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

RN
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Demonstrativo de Resultados

Receita Liquida

(Valores em R$ milhdes)

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

EBITDA e EBITDA Margem

(Valores em R$ milhdes, exceto margem EBITDA em %)

27,3% 27,5% 27,7% 28,0% 28,2% 28,3% 28,4%

22,8% f:%/l — —

i

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

s EBITDA —&— Margem EBITDA

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

CREDIT SUISSE
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Balanco Patrimonial

97
73

2007E 2008E

2009E 2010E

2011E 2012E 2013E 2014E

2015E 2016E
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

Investimentos
(Valores em R$ milhdes)

Depreciagao e Amortizagao
(Valores em R$ milhdes)
63 62
50 53 56 59
40 38 42
24
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar

Total de Capital de Giro

2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
17 19 21
(+) Ativo Circulante

Variacao de Capital de Giro Liquido
(Valores em R$ milhdes)

2014E 2015E 2016E
25 27 28 30 32 34 36
35 40 43 51 54 58 61 65 69 74
(-) Passivo Circulante 18 21 22 26 27 29 31 33 35 37
[(Aumento) / Redugio de Capital de Giro (2) (1) (2) (2) 4) (2) (2) (2) (2) @)
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ultrapar
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5.2. Companhia Brasileira de
Petréleo Ipiranga (CBPI)
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CONFIDENCIAL

Principais Premissas Utilizadas

Macroecondmicas

‘/ Estimativas de consenso do Banco Central do Brasil

Populacéo

v Projecao da populagéo baseada em estudo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

# de Veiculos

v Projecao de veiculos calculada com base na regressao estatistica de dados histéricos entre o nimero de veiculos e o
PIB per capita, conforme informacgdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Volume

v Volume de gasolina e alcool projetado com base no nimero de veiculos provenientes da regressao estatistica e a
projecao de consumo por veiculo, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

v Volume de diesel projetado com base na regressao de dados histdricos entre o PIB e o niumero de veiculos

Margem de
Contribuicéo por
Produto

v Projecao da margem de contribui¢ao por produto, com base nas margens histéricas da companhia

v Manutencdo da margem composta de gasolina e alcool constante termos reais, conforme informagées obtidas e/ou
discutidas com a Ipiranga

v Outros produtos consideram margem constante em termos reais, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a
Ipiranga

Participagcao de
Mercado

v Ganho de 200 bps de participagdo de mercado linearmente ao longo de 5 anos a partir de 2008, conforme informagdes
obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Receita Liquida

v Receita Liquida crescente em fungao do crescimento do mercado, do aumento de participacao de mercado e da
margem de contribui¢ao por produto

\ Fonte: Conforme informag&es obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

CREDIT SUISSE
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Principais Premissas Utilizadas

Despesa com
Vendas

v Projetado com base no volume vendido, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Despesas Gerais
e Administrativas

v Parte da despesa ¢€ fixa crescente com a inflagao e parte crescente com o volume, conforme informacdes obtidas e/ou
discutidas com a Ipiranga

Depreciacéo e
Amortizacao

v Calculados com base no cronograma de depreciagao do ativo imobilizado existente e dos novos investimentos,
considerando 10 anos de periodo de amortizagao para o imobilizado e 5 anos para as bonificagdes, conforme
informacoes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

v Calculados com base nas aliquotas projetadas pela CBPI e consistentes com o padrao histérico e com as expectativas
futuras da companhia

Capital de Giro

v Projecao baseada na manutenc¢ao dos prazos medios das contas do ativo circulante e passivo circulante observados
em Setembro de 2007, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Investimentos

v Investimento de R$14,8 por m3 para os anos em que a companhia mantém sua participagdo de mercado e R$18,0 por
m?3 nos anos em que a companhia ganha participagdo de mercado, conforme informagées obtidas e/ou discutidas com
a Ipiranga

Valor Terminal

v Modelo de crescimento na perpetuidade de Gordon

‘/ Valor terminal: Baseado no fluxo de caixa normalizado para o ano de 2017. Assume uma taxa de crescimento de 3,0%
em termos reais para o fluxo de caixa gerado na perpetuidade

Taxa de Desconto

v Taxa de desconto calculada com base em: (i) betas desalavancados de empresas comparaveis, (ii) estrutura 6tima de
capital com base em empresas comparaveis do setor e discussées com a administragdo da Ipiranga, (iii) risco pais, e
(iv) estimativas de custo de divida liquido de beneficio fiscal de IR e CSLL

\ Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

CREDIT SUISSE
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Resultados do Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Livre Descontado

(Valores em US$ milhdes)

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E Perp.
EBIT 164 194 200 212 228 247 275 313 378 437 404
(-) Impostos (43) (51) (52) (56) (60) (65) (72) (82) (99) (115) (106)
Taxa Efetiva de Imposto (26,2%) (26,2%) (26,2%) (26,2%) (26,2%) (26,2%) (26,2%) (26,2%) (26,2%) (26,2%) (26,2%)
Lucro Operacional Apés Impostos 121 143 147 156 168 182 203 231 279 322 298
(+) Depreciacdo e Amortizagéo 43 60 79 101 125 152 173 188 179 182 199
(-) Investimentos (102) (140) (152) (167) (186) (207) (151) (164) (179) (194) (199)
(-) Variagéo de Capital de Giro (93) (75) 87) (101) (108) (119) (105) (113) (122) (131) (136)
|Fluxo de Caixa Livre para Companhia (31) (12) (13) (12) (1) 9 120 141 157 179 162

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Valor Total da Empresa(’

Multiplo Implicito (EBITDA 2008)

(Valores em R$ milhdes)
Crescimento na Perpetuidade (US$ Nominal)

45% 50% 55% 6,00 6,5%

12,3% | 1.693 1.782 1.885 2.005 2.145

W 11,8% | 1.857 1.964 2.088 2.234 2.408

é 11,3% | 2.046 2176 | 2.328 | 2.509 2.728

C 10,8% | 2.267 2426 2.614 2.843 3.124
10,3% | 2.528 2.725 2963 3.256 3.627

Crescimento na Perpetuidade (US$ Nominal)
45% 50% 55% 6,0% 6,5%
12,3% 3,6x 3,8x 4,0x 4,2x 4,5x
W 11,8% 3,9x 4,1x 4,4x 4,7x 5,1x
é 11,3% 4,3x 4,6x 4,9x 5,3x 5,7x
C 10,8% | 4,8x 5,1x 5,5x 6,0x 6,6x
10,3% 5,3x 5,7x 6,2x 6,9x 7,6x

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga
(1) Valores convertidos para Reais a 1,84 R$/US$

CREDIT SUISSE

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga
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Principais Premissas de Receita

Numero de Veiculos no Brasil

(Valores em milhdes)

43,6 46,2

41,2

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Volume dos Principais Produtos(") e Participacao de Mercado da CBPI

(Em milhées de metros cubicos, exceto participacdo de mercado em %)

125171

93.208 99.094 105.225

71.850 76.942 81.897 87.563

16 90/.il - I - I b I b I . I b I .
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
mmm Volume do Mercado —&— Participagdo de Mercado da CBP

(1) Gasolina, Alcool e Diesel / Fonte: Conforme informacdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN
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Principais Premissas de Receita (Cont.)

Margem Bruta Composta(

(R$ / metros cubicos)
200 -

150 -
126
100 -

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informacgdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga
(1) Margem bruta composta considera: Gasolina, Alcool e Diesel.

Receita Liquida

(Valores em R$ milhdes)

62.223

2007E 2008E 2009E 2010E 20M1E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN
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Demonstrativo de Resultados

(Valores em R$ milhdes)

3.003

2.723

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

EBITDA e EBITDA Margem

(Valores em R$ milhdes, exceto margem EBITDA em %)

1.367

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

mmmm EBITDA —&— Margem EBITDA

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN
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Balanco Patrimonial

Investimentos

(Valores em R$ milhdes)

381 430 389 429
2 337 319 353
199 261 96

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Depreciagao e Amortizagao

(Valores em R$ milhdes)

366 402 391 402
154 202 257 >
84 112 IIIIIIII IIIIIIII IIIIIIII IIIIIIII IIIIIIII IIIIIIII

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga
Variacao de Capital de Giro Liquido
(Valores em R$ milhdes)
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Total de Capital de Giro 1.100 1.240 1.411 1.614 1.835 2.083 2.305 2.548 2.813 3.103
(+) Ativo Circulante 1.563 1.763 2.006 2.295 2.610 2.963 3.278 3.623 3.999 4.410
(-) Passivo Circulante 464 523 595 681 775 880 973 1.075 1.186 1.307
|(Aumento) / Redugao de Capital de Giro (181) (141) (171) (203) (221) (248) (222) (243) (266) (290)

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga
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5.3. Distribuidora de Produtos de
Petréleo Ipiranga (DPPI)
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Principais Premissas Utilizadas

Macroecondmicas

‘/ Estimativas de consenso do Banco Central do Brasil

Populacéo

v Projecao da populagéo baseada em estudo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

# de Veiculos

v Projecao de veiculos calculada com base na regressao estatistica de dados histéricos entre o nimero de veiculos e o
PIB per capita, conforme informacgdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Volume

v Volume de gasolina e alcool projetado com base no nimero de veiculos provenientes da regressao estatistica e a
projecao de consumo por veiculo, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

v Volume de diesel projetado com base na regressao de dados histdricos entre o PIB e o niumero de veiculos

Margem de
Contribuicéo por
Produto

v Projecao da margem de contribui¢ao por produto, com base nas margens histéricas da companhia

v Manutencdo da margem composta de gasolina e alcool constante termos reais, conforme informagées obtidas e/ou
discutidas com a Ipiranga

v Outros produtos consideram margem constante em termos reais, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a
Ipiranga

Participagcao de
Mercado

‘/ Manutencao da atual participagdo de mercado, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Receita Liquida

v Receita Liquida crescente em fungao do crescimento do mercado, do aumento de participacao de mercado e da
margem de contribui¢ao por produto

i Fonte: Conforme informagbes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga
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Principais Premissas Utilizadas

Despesa com
Vendas

Despesas Gerais
e Administrativas

Depreciacao e
Amortizacao

Capital de Giro

Investimentos

Valor Terminal

Taxa de Desconto

CREDIT SuIsS

v Projetado com base no volume vendido, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

v Parte da despesa € fixa crescente com a inflagao e parte crescente com o volume, conforme informacdes obtidas e/ou
discutidas com a Ipiranga

v Calculados com base no cronograma de depreciagao do ativo imobilizado existente e dos novos investimentos,
considerando 10 anos de periodo de amortizagao para o imobilizado e 5 anos para as bonificagdes, conforme
informacdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

v Calculados com base nas aliquotas projetadas pela DPPI e consistentes com o padréo histérico e com as expectativas
futuras da companhia

v Projecao baseada na manutenc¢ao dos prazos médios das contas do ativo circulante e passivo circulante observados
em Setembro de 2007, conforme informacdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

v Investimento de R$15,7 por m3 ao longo de toda a projegao, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a
Ipiranga

v Modelo de crescimento na perpetuidade de Gordon

‘/ Valor terminal: Baseado no fluxo de caixa normalizado para o ano de 2017. Assume uma taxa de crescimento de 3,0%
em termos reais para o fluxo de caixa gerado na perpetuidade

v Taxa de desconto calculada com base em: (i) betas desalavancados de empresas comparaveis, (ii) estrutura 6tima de
capital com base em empresas comparaveis do setor e discussées com a administragdo da Ipiranga, (iii) risco pais, e
(iv) estimativas de custo de divida liquido de beneficio fiscal de IR e CSLL

\ Fonte: Conforme informacgdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

E
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Resultados do Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Livre Descontado

(Valores em US$ milhdes)
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
EBIT 26 33 35 39 43 48 54 60 70 82 69
(-) Impostos 7) (8) 9) (10) (11) (12) (14) (15) (18) (21) (18)
Taxa Efetiva de Imposto (25,4%) (25,4%) (25,4%) (25,4%) (25,4%) (25,4%) (25,4%) (25,4%) (25,4%) (25,4%) (25,4%)
Lucro Operacional Apés Impostos 19 25 26 29 32 36 40 44 52 61 51
(+) Depreciagao e Amortizagédo 8 10 12 13 15 18 20 22 21 19 21
(-) Investimentos (15) (17) (18) (20) (21) (23) (25) (27) (29) (32) (21)
(-) Variagéo de Capital de Giro (12) (11) (15) 17) (18) (19) (21) (22) (24) (25) 17)
IFquo de Caixa Livre para Companhia 1 6 5 5 9 11 14 17 20 22 35

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Valor Total da Empresa(’

Multiplo Implicito (EBITDA 2008)

(Valores em R$ milhdes)
Crescimento na Perpetuidade (US$ Nominal) Crescimento na Perpetuidade (US$ Nominal)
4,5% 50% 55% 6,0% 6,5% 4,5% 50% 55% 6,0% 6,5%
12,3% 390 407 427 450 477 12,3% 4,7x 4,9x 5,1x 5,4x 5,7x
w  11,8% 422 443 467 495 528 w  11,8% 5,0x 5,3x 5,6x 5,9x 6,3x
é 11,3% 460 485 514 549 591 é 11,3% 5,5x 5,8x 6,1x 6,5x 7,0x
C  108% 503 533 570 614 667 C  108% 6,0x 6,4x 6,8x 7,3x 8,0x
10,3% 554 592 637 694 765 10,3% 6,6x 7,1x 7,6x 8,3x 9,1x

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga
(1) Valores convertidos para Reais a 1,84 R$/US$

CREDIT SUISSE

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga
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CONFIDENCIAL

Principais Premissas de Receita

Numero de Veiculos no Brasil

(Valores em milhdes)

46,2
41 ’3 43,7

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Volume dos Principais Produtos(!) e Participacao de Mercado da DPPI

(Em milhées de metros cubicos, exceto participacdo de mercado em %)

125.171
111.610 118.256

99.094 105.225

77.052 81.897

71.850

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

mmm Volume do Mercado ~ —&— Participagdo de Mercado da DPPI

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN

CREDIT SUISSE



CONFIDENCIAL

Principais Premissas de Receita (Cont.)

Margem Bruta Composta

(R$ / metros cubicos)

200 |

160 160

120 -

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Receita Liquida

(Valores em R$ milhdes)

7.766

7.081

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN

CREDIT SUISSE



CONFIDENCIAL

Demonstrativo de Resultados

(Valores em R$ milhdes)

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

EBITDA e EBITDA Margem

(Valores em R$ milhdes, exceto margem EBITDA em %)

244

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

mmmm EBITDA —&— Margem EBITDA

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN

CREDIT SUISSE
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Balanco Patrimonial

Investimentos
(Valores em R$ milhdes)
46 51 %6 o >
8 31 34 38 42 - - -
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga
Depreciagao e Amortizagao
(Valores em R$ milhdes)
46 44
36 41 39
16 19 22 27 31 - - - -
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga
Variacao de Capital de Giro Liquido
(Valores em R$ milhdes)
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Total de Capital de Giro 280 304 333 368 405 446 490 538 591 649

(+) Ativo Circulante 309 336 368 407 448 492 541 594 652 715

(-) Passivo Circulante 30 32 35 39 42 46 51 56 61 66
|(Aumento) / Redugio de Capital de Giro (23) (24) (29) (35) (37) (41) (44) (48) (53) (58)

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN

CREDIT SUISSE
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5.4. AM/PM

AN

CREDIT SUISSE




CONFIDENCIAL

Principais Premissas Utilizadas

Macroeconémicas

# de Lojas

Faturamento por
Loja

Receita Liquida

Despesa com
Vendas

Depreciacéao e
Amortizacao

CREDIT SuIsS

‘/ Estimativas de consenso do Banco Central do Brasil

v Consideram um crescimento do numero de lojas, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

v Faturamento por loja considerando lojas existentes e lojas novas, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a
Ipiranga, ndo tendo este sido verificado de forma independente

v Calculada com base no percentual histérico de royalties, além da receita de aluguel de postos proprios e receitas
adicionais provenientes de verbas pagas por fornecedores por uso de espago promocional nas lojas

v Parte da despesa é fixa corrigida pela inflagéo e parte variavel com o volume, conforme informagées obtidas e/ou
discutidas com a Ipiranga

v Calculados com base no cronograma de depreciagao do ativo imobilizado existente e dos novos investimentos,
conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

\ Fonte: Conforme informacgdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

E
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CONFIDENCIAL

Principais Premissas Utilizadas

Capital de Giro

v Projecao baseada na manutenc¢ao dos prazos medios das contas do ativo circulante e passivo circulante observados
em Setembro de 2007, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

v Considera lucro presumido até 2009 e 34% a partir deste ano, conforme observado nas demonstrac¢des financeiras
padronizadas da Companhia, consistentes com o padrao histérico e com as expectativas da Companhia

Investimentos

v Investimento de expansao e manutengao de R$45 mil por loja (novas + existentes), conforme informagdes obtidas e/ou
discutidas com a Ipiranga

Valor Terminal

v Modelo de crescimento na perpetuidade de Gordon

v Valor terminal: Baseado no fluxo de caixa normalizado para o ano de 2017. Assume uma taxa de crescimento de 1,0%
em termos reais para o fluxo de caixa gerado na perpetuidade

Taxa de Desconto

v Taxa de desconto calculada com base em: (i) betas desalavancados de empresas comparaveis, (ii) estrutura 6tima de
capital com base em empresas comparaveis do setor e discussdes com a administragao da Ipiranga, (iii) risco pais, e
(iv) estimativas de custo de divida liquido de beneficio fiscal de IR e CSLL

Fonte: Conforme informacgdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

A\

CREDIT SUISSE




CONFIDENCIAL

Resultados do Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Livre Descontado

(Valores em US$ milhdes)

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E Perp.
EBIT 15 17 18 19 20 21 21 22 23 24 24
() Impostos @ (©)) 3 6) ) ) ) ®) ®) ()] ()}
Taxa Efetiva de Imposto (15,6%) (15,6%) (15,6%) (34,0%) (34,0%) (34,0%) (34,0%) (34,0%) (34,0%) (34,0%) (34,0%)
Lucro Operacional Apés Impostos 13 14 15 12 13 14 14 15 15 16 16
(+) Depreciagdo e Amortizagéo 1 1 2 2 2 2 2 3 3 3 3
() Investimentos @ (©)) (©)) (©)) (©)) 4) 4) 4) 4) 4) (©))
(-) Variagéo de Capital de Giro 1 0) 0) 0) 0) 0) 0) 0) 0) 0) 0)
|Fluxo de Caixa Livre para Companhia 13 13 13 11 11 12 13 13 14 14 16

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Valor Total da Empresa(’
(Valores em R$ milhdes)

Crescimento na Perpetuidade (US$ Nominal)

2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%

11,9% 235 241 248 256 265 11,9% 6,9x 7,1x 7,3x 7,6x 7,8x

W 11,4% 249 256 264 273 284 W 11,4% 7,3x 7,6x 7,8x 8,1x 8,4x
A 10,9% 264 272 282 293 306 A 10,9% 7,8x 8,0x 8,3x 8,7x 9,0x
g 10,4% 281 291 303 316 331 g 10,4% 8,3x 8,6x 8,9x 9,3x 9,8x
9,9% 301 313 326 342 361 9,9% 8,9x 9,2x 9,6x 10,1x  10,7x

Multiplo Implicito (EBITDA 2008)

Crescimento na Perpetuidade (US$ Nominal)

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga
(1) Valores convertidos para Reais a 1,84 R$/US$

CREDIT SUISSE

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga
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Principais Premissas de Receita

Numero de Franquias

1519 1549

1389 1429 1459 1489

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Receita Liquida

(Valores em R$ milhdes)

72
68

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN
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Demonstrativo de Resultados

(Valores em R$ milhdes)

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

EBITDA e EBITDA Margem

(Valores em R$ milhdes, exceto margem EBITDA em %)

59
56
50 53
82,0% I 82,0% I 82,1% I 82,1% I 82,1% I 82,1%
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
mm EBITDA —&— Margem EBITDA

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN

CREDIT SUISSE
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Balanco Patrimonial

(Valores em R$ milhdes)

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Investimentos

(Valores em R$ milhdes)

7
2 3 3 3 4 4 5 6 6
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Depreciagao e Amortizagao

Variacao de Capital de Giro Liquido

(Valores em R$ milhdes)

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E
Total de Capital de Giro 3 4 4 4 4 4 5 5 5 5
(+) Ativo Circulante 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
(-) Passivo Circulante 8 8 9 10 11 12 13 14 14 15
|(Aumento) | Redugao de Capital de Giro 3 (0) (0) (0)

(0) (0) (0) (0) (0)

(9)

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN

CREDIT SUISSE
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5.5. Copesul

AN

CREDIT SUISSE




CONFIDENCIAL

Principais Premissas Utilizadas

Macroeconémicas

Capacidade e
Volume

Receita Liquida

Despesas com
Vendas

Despesas Gerais
e Administrativas

CREDIT SuIsS

‘/ Estimativas de consenso do Banco Central do Brasil

v Nao considera nenhum aumento de capacidade

v Utilizacdo de capacidade de 97,7% nos anos sem paradas e 93,0% nos anos com parada (2008, 2011 e 2014)

‘/ Preco por produto (eteno, propeno, benzeno, butadieno, tolueno, xilenos mistos, ETBE / MTBE e Gasolina) de acordo
com os dados projetados da CMAI, ajustados com base no histérico de pregco da Copesul

v Calculo do margin sharing utilizado para o prego do eteno e propeno

v Margin sharing reflete o acordo entre a Copesul e as empresas da segunda geragao do Pélo Petroquimico de Triunfo
com o intuito de dividir a rentabilidade entre as empresas

v Receita Liquida calculada com base na curva de pregos por produtos e no volume vendido

v Custo calculado com base na curva de prego da nafta, de acordo com os dados projetados da CMAI, e o indice técnico
histérico da Companhia, além de outros custos histéricos

v Parte da despesa € fixa corrigida pela inflagéo e parte variavel com o volume, conforme informagées obtidas e/ou
discutidas com a Ipiranga

v Calculadas com base nas despesas atuais corrigidas pela inflagcao

\ Fonte: Conforme informacgdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

E
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Principais Premissas Utilizadas

Depreciacéo e
Amortizacao

IRe CS

Capital de Giro

Investimentos

Valor Terminal

Taxa de Desconto

CREDIT SuIsS

v Calculados com base no cronograma de depreciagao do ativo imobilizado existente e dos novos investimentos,
conforme informacdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

v Calculados com base nas aliquotas projetadas pela Companhia e consistentes com o padrao histérico e com as
expectativas futuras da Companhia

v Projecao baseada na manutenc¢ao dos prazos meédios das contas do ativo circulante e passivo circulante observados
em Setembro de 2007, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

v Investimentos de manutengéo projetados com base no plano de investimentos da Companhia, conforme informagdes
obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

v Nao considera investimentos de aumento de capacidade

v Modelo de crescimento na perpetuidade de Gordon

v Valor terminal: Baseado no fluxo de caixa normalizado para o ano de 2017. Assume uma taxa de crescimento de 0%
em termos reais para o fluxo de caixa gerado na perpetuidade

v Taxa de desconto calculada com base em: (i) betas desalavancados de empresas comparaveis, (ii) estrutura 6tima de
capital com base em empresas comparaveis do setor e discussées com a administragdo da Companbhia, (iii) risco pais,
e (iv) estimativas de custo de divida liquido de beneficio fiscal de IR e CSLL

\ Fonte: Conforme informacgdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

E
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Resultados do Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Livre Descontado

(Valores em US$ milhdes)
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E Perp.

EBIT 428 332 165 83 63 232 328 410 514 449 400
(-) Impostos (140) (109) (54) (27) (21) (76) (107) (134) (168) (147) (131)
Taxa Efetiva de Imposto (32,8%) (32,8%) (32,8%) (32,8%) (32,8%) (32,8%) (32,8%) (32,8%) (32,8%) (32,8%) (32,8%)
Lucro Operacional Apds Impostos 288 223 111 56 42 156 220 275 346 302 269
(+) Depreciagdo e Amortizagao 118 139 139 139 140 35 39 45 50 52 57
(-) Investimentos (83) (90) (43) (43) (89) 43) (43) (89) (43) (43) (57)
(-) Variagéo de Capital de Giro 21 76 8 8 8 (10) (11) 4) (19) (3) 6
|Fquo de Caixa Livre para Companhia 344 349 216 161 101 138 206 227 334 308 275 |

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Valor Total da Empresa(? Multiplo Implicito (EBITDA Normalizado)

(Valores em R$ milhdes)

Crescimento na Perpetuidade (US$ Nominal) Crescimento na Perpetuidade (US$ Nominal)
1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 1,5% 2,0% 25% 3,0% 3,5%
11,8% | 4.055 4.144 4243 4354 4477 11,8% | 4,0x 4,0x 4,1x 4,2x 4,4x
W 11,3% | 4267 4370 4485 4614 4.759 W 11,3% | 4,2x 4,3x 4,4x 4,5x 4,6x
é 10,8% | 4.502 4.622 | 4.756 | 4.907  5.080 é 10,8% | 4,4x 4,5x 4,6x 4,8x 5,0x
C 10,3% | 4.764 4904 5062 5242 5448 C 10,3% | 4,7x 4,8x 4,9x 5,1x 5,3x
9,8% | 5059 5224 5411 5626 5.876 9,8% 4,9x 5,1x 5,3x 5,5x 5,7x
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

(1) Valores convertidos para Reais a 1,84 R$/US$

CREDIT SUISSE
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Principais Premissas de Receita (Cont.)

Volume dos Principais Produtos

(Em milhdes de toneladas)
3.0
25 4

1,5 1

1,0

0,5 -
0,0 -

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

m Eteno m Propeno Benzeno m Butadieno m Tolueno Xilenos Mistos m ETBE/ MTBE Gasolina

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Curva de Precos por Produto

(Em US$ / tonelada)

1.400 -
1.200 H
800 -
600 -
400
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Eteno Propeno Benzeno Butadieno Tolueno Xilenos Mistos = ETBE / MTBE Gasolina

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN
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Demonstrativo de Resultados

Receita Liquida

(Valores em R$ milhdes)

7.013

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Custo de Produtos Vendidos

(Valores em R$ milhdes)

6.031

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN
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Demonstrativo de Resultados

(Valores em R$ milhdes)

1.275

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

EBITDA e EBITDA Margem

(Valores em R$ milhdes, exceto margem EBITDA em %)

1.229
1.080 1.107

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
mmmm EBITDA —@— Margem EBITDA

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN
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Balanco Patrimonial

Investimentos

(Valores em R$ milhdes)
163 167 183 192
83 86 89 90 93 94
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Depreciagao e Amortizagao

(Valores em R$ milhdes)

259 280 286
231 211

2007E 2008E 2009E 2010E

2011E

2012E

82

2013E

96

2014E

110

2015E

115

2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Variacao de Capital de Giro Liquido

(Valores em R$ milhdes)
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Total de Capital de Giro 473 332 316 299 283 304 326 334 375 383
(+) Ativo Circulante 896 631 618 599 573 598 633 642 710 732
(-) Passivo Circulante 423 299 303 299 290 295 307 308 335 350
[(Aumento) / Reducao de Capital de Giro 42 141 16 16 16 (21) (23) (8) (41) (8)]

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

CREDIT SUISSE
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5.6. Ipiranga Petroquimica

AN

CREDIT SUISSE




CONFIDENCIAL

Principais Premissas Utilizadas

Macroeconémicas

Capacidade e
Volume

Receita Liquida

Despesas com
Vendas

Despesas Gerais
e Administrativas

CREDIT SuIsS

‘/ Estimativas de consenso do Banco Central do Brasil

v Nao considera nenhum aumento de capacidade

v Manutenc¢ao do volume vendido e a média do mix de vendas de 2006 e 2007

v Preco por produto (PEAD, PEBD e Polipropileno) de acordo com os dados projetados da CMAI, ajustados pelo
histérico de preco da Companhia

v Ajuste do prego de venda do mercado doméstico com base nos custos de internagéo e margem de conforto

v Receita Liquida calculada com base na curva de precgos por produto

v Custo calculado com base na curva de precgo do eteno e propeno, de acordo com os dados projetados da CMAI, e o
indice técnico histérico da Companhia, além de outros custos histéricos

v Parte da despesa ¢€ fixa corrigida pela inflagdo e parte variavel com o volume, conforme informagées obtidas e/ou
discutidas com a Ipiranga

v Calculadas com base nas despesas atuais corrigidas pela inflagcao

\ Fonte: Conforme informacgdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

E
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Principais Premissas Utilizadas

Depreciacéo e
Amortizacao

IRe CS

Capital de Giro

Investimentos

Valor Terminal

Taxa de Desconto

CREDIT SuIsS

v Calculados com base no cronograma de depreciagao do ativo imobilizado existente e dos novos investimentos,
conforme informacdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

v Calculados com base nas aliquotas projetadas pela Companhia e consistentes com o padrao histérico e com as
expectativas futuras da Companhia

v Projecao baseada na manutenc¢ao dos prazos meédios das contas do ativo circulante e passivo circulante observados
em Setembro de 2007, conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

v Investimentos de manutengao projetados conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

v Nao considera investimentos de aumento de capacidade

v Modelo de crescimento na perpetuidade de Gordon

v Valor terminal: Baseado no fluxo de caixa normalizado para o ano de 2017. Assume uma taxa de crescimento de 0%
em termos reais para o fluxo de caixa gerado na perpetuidade

v Taxa de desconto calculada com base em: (i) betas desalavancados de empresas comparaveis, (ii) estrutura 6tima de
capital com base em empresas comparaveis do setor e discussées com a administragdo da Companbhia, (iii) risco pais,
e (iv) estimativas de custo de divida liquido de beneficio fiscal de IR e CSLL

\ Fonte: Conforme informacgdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

E
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Resultados do Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Livre Descontado

(Valores em US$ milhdes)
EBIT 143 29 66 52 49 52 97 155 159 137 91
(-) Impostos (36) 7) (17) (13) (12) (13) (24) (39) (40) (34) (23)
Taxa Efetiva de Imposto (25,0%) (25,0%) (25,0%) (25,0%) (25,0%) (25,0%) (25,0%) (25,0%) (25,0%) (25,0%) (25,0%)
Lucro Operacional Apés Impostos 107 22 50 39 37 39 73 116 119 103 68
(+) Depreciacdo e Amortizagao 17 19 18 19 19 19 20 20 20 21 21
() Investimentos 6) 6) 6) (7 @) @ ) ) @) ) 21
(-) Variagéo de Capital de Giro (16) 24 (12) 1 1 1 (6) 8) 2 4 1)
|Fluxo de Caixa Livre para Companhia 103 58 50 52 50 53 80 121 134 121 67 |

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Valor Total da Empresa(? Multiplo Implicito (EBITDA Normalizado)

(Valores em R$ milhdes)

Crescimento na Perpetuidade (US$ Nominal) Crescimento na Perpetuidade (US$ Nominal)
1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
11,9% | 1.152 1.173 1.196 1.222 1.251 11,9% 4,6x 4,7x 4,8x 4,9x 5,0x
W 11,4% | 1.208 1.233 1.260 1.290 1.324 W 11,4% 4,8x 4,9x 5,0x 5,1x 5,3x
A A
C 10,9% | 1.271 1.299 1.330 1.366 1.406 C 10,9% 5,1x 5,2x 5,3x 5,4x 5,6x
C 10,4% | 1.339 1.372 1.409 1.451 1.499 C 10,4% 5,3x 5,5x 5,6x 5,8x 6,0x
9,9% 1.416 1.455 1.498 1.548 1.606 9,9% 5,6x 5,8x 6,0x 6,2X 6,4x
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

(1) Valores convertidos para Reais a 1,84 R$/US$
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Principais Premissas de Receita (Cont.)

Volume dos Principais Produtos

(Em ‘000 toneladas)
617 617 617 617 617 617 617 617 617 617

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

m Polietileno m Polipropileno

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Preco por Produto

(Em US$ / tonelada)

1.700 -
1.500 -
1300 - /
1100 - \\ /
900 -
700 -
500
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
—— Polietileno Alta Densidade —— Polipropileno Polietileno Baixa Densidade

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN
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Demonstrativo de Resultados

Receita Liquida

(Valores em R$ milhdes)

2.050

2007E

2008E

2009E

2010E

2011E

2012E

2013E

2.191

2014E

2.336

2015E

2.318

2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Custo de Produtos Vendidos

(Valores em R$ milhdes)

1.658

2007E

1.572

2008E

2009E

2010E

2011E

2012E

2013E

1.723

2014E

1.846

2015E

1.868

2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN
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Demonstrativo de Resultados

(Valores em R$ milhdes)

468 490 450

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

EBITDA e EBITDA Margem

(Valores em R$ milhdes, exceto margem EBITDA em %)

391
309 374 349

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

mmmm EBITDA —&— Margem EBITDA

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN
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Balanco Patrimonial

Investimentos

(Valores em R$ milhdes)

2

2007E

2008E

2009E

2010E

2011E

2012E

2013E

2014E

2015E

2016E

Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

Depreciagao e Amortizagao

(Valores em R$ milhdes)

45
34 35 36 37 39 40 42 43 45

2007E

2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga
Variacao de Capital de Giro Liquido
(Valores em R$ milhdes)
2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Total de Capital de Giro (34) (79) (56) (58) (59) 61 (49) (33) (37) (47)
(+) Ativo Circulante 594 521 494 469 472 496 556 629 672 671
(-) Passivo Circulante 628 600 550 527 531 557 605 662 708 77
Variagao de Capital de Giro Liquido
|(Aumento) | Redugao de Capital de Giro (31) 45 (23) 1 1 2 (12) 17) 4 10
Fonte: Conforme informagdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga

RN
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5.7. Demais Companhias
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Sumario da Avaliacao — Demais Companhias

TEV TEV
Companhia Descricao (R$ milhoes) EBITDA 2007
Refinaria de Petréleo v Avaliagdo da Companhia com base em multiplos de mercado
Ipiranga (RIPI) v : L . 4 5,6x
EBITDA normalizado com base no resultado histérico da Companhia
v Avaliagdo da Companhia com base em multiplos histéricos de transagées
Ipiranga Quimica (1Q) comparaveis 139 8,2x
v EBITDA normalizado com base no resultado histérico da Companhia
Empresa Carioca de v Avaliagéo da Companhia com base em mudiltiplos de mercado de
Produtos Quimicos companhias de especialidades quimicas e commodities 25 7,0x
normalizado com base no resultado histérico da Companhia
(EMCA) v" EBITDA lizado com b ltado historico da C hi
. v Avaliagdo da Companhia com base em multiplos histéricos de transagées
I(E&rg'r&g);a Asfaltos S.A. comparaveis 33 6.9%
v EBITDA normalizado com base no resultado histérico da Companhia
- _ v Avaliacédo da Companhia com base no multiplo implicito de 2007 gerado
Isa Sul Administragdo pelo fluxo de caixa descontado da DPPI 146 7 7x
e Participacao Ltda. '
v EBITDA normalizado com base no resultado histérico da Companhia

\ Fonte: Conforme informacgdes obtidas e/ou discutidas com a Ipiranga
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Consideracoes Finais

Intervalo de preco por acao com base no valor econémico (R$ por acao)

-5% Ponto Médio +5%
CBPI 27,65 29,11 30,57
DPPI 42,00 44,21 46,42
RIPI 50,90 53,58 56,26
Ultrapar 64,50 67,90 71,29

A\

CREDIT SUISSE
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Apéndice |. Multiplos de Mercado
de Empresas Comparaveis
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Multiplos de Mercado de Empresas
Comparaveis

(em milhdes de US$, exceto prego por agéo)

Preco da Agao Valor Divida Valor da FV/EBITDA P/E
Companhia de Mercado Liquida Firma 2006A 2007E 2008E 2007E 2008E
Commodities
Nova Chemicals Canada 35,06 2.908 1.700 4.608 7,6x 5,4x 5,7x nm 9,3x 10,8x
Basf Alemanha 134,36 65.901 13.351 79.252 5,7x 5,3x 5,3x 14,2x 11,5x 12,4x
Westlake Estados Unidos 22,45 1.467 218 1.684 4.,4x 5,2x 5,4x 7,5x 10,9x 11,2x
Dow Estados Unidos 43,57 41.784 7.772 49.556 6,7x 7,0x 6,9x 11,2x 11,5x 11,7x
Lyondell Estados Unidos 47,24 11.973 6.002 17.975 8,7x 6,8x 6,9x 64,4x 16,4x 12,9x
Braskem Brasil 9,09 3.230 3.397 6.627 8,6x 4,6x 6,9x 55,7x 25,7x 19,8x
Suzano Petroquimica Brasil 5,50 1.247 751 1.998 18,8x 9,7x 8,9x 131,0x 14,2x 26,2x
Petroquimica Unigo Brasil 8,80 882 275 1.157 7,3x NA NA 10,5x 9,9x 8,9x
Média 8,5x 6,3x 6,6x 42,1x 13,7x 14,2x
Mediana 7,5x 5,4x 6,9x 14,2x 11,5x 12,0x
Max. 18,8x 9,7x 8,9x 131,0x 25,7x 26,2x
Min. 4,4x 4,6x 5,3x 7,5x 9,3x 8,9x
Especialidades Quimicas
Croda Inglaterra 13,32 1.814 801 2.615 15,5x 10,2x 9,0x 23,9x 16,8x 14,8x
Clariant Suica 12,41 2.856 1.502 4.358 6,0x 6,2x 5,8x 25,1x 12,2x 9,9x
Rhodia Franga 37,23 3.736 2.285 6.021 6,3x 5,3x 4,6x 23,3x 13,3x 7,0x
Lubrizol Estados Unidos 64,17 4.428 928 5.356 15,6x 8,6x 8,0x 41,9x 16,1x 14,8x
Huntsman Estados Unidos 26,14 5.774 3.616 9.390 7,6x 9,1x 8,3x 25,1x 19,1x 14,1x
Celanese Estados Unidos 41,60 6.209 2.920 9.129 7.,4x 7,4x 7,0x 15,3x 11,5x 10,6x
Média 9,7x 7,8x 7,1x 25,8x 14,8x 11,9x
Mediana 7,5x 8,0x 7,5x 24,5x 14,7x 12,3x
Max. 15,6x 10,2x 9,0x 41,9x 19,1x 14,8x
Min. 6,0x 5,3x 4,6x 15,3x 11,5x 7,0x
Refinarias
Alon Estados Unidos 35,84 1.678 401 2.078 8,0x 5,4x 5,2x 10,7x 10,0x 9,1x
Delek Estados Unidos 22,95 1177 276 1.454 8,2x 6,0x 6,8x 12,7x 8,7x 10,4x
Frontier Estados Unidos 45,60 4.886 (380) 4,505 7,2x 5,6x 7,5x 12,9x 10,2x 13,5x
Média 7,8x 5,6x 6,5x 12,1x 9,6x 11,0x
Mediana 8,0x 5,5x 6,8x 12,7x 10,0x 10,4x
Max. 8,2x 6,0x 7,5x 12,9x 10,2x 13,5x
Min. 7,2x 5,4x 5,2x 10,7x 8,7x 9,1x

Fonte: Relatérios das empresas e Bloomberg (consenso de mercado)
Preco das agbes de 5 de novembro de 2007

Nota: Multiplos de EBITDA e Lucro calculados em moeda local
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Commodities

Multiplos de Transacoes Comparaveis

Multiplos Valor da Firma / EBITDA LTM

(moeda local em milhdes)

Multiplo Médio - Estratégicos: 8.5x

12.5x

Muiltiplo Médio - Financeiros: 7.2x

9.1x
8.4x

58x 5.8x 57x

SABIC / MatlinPatterson Bain/ Superior/  LBO France / Bain/ Koch / Blackstone / Lyondell /  Lion / PolyOne Oxy /
DSM / Huntsman Celanese  Sterling (Pulp Materis Brenntag Invista Celanese Millennium  (Elastomers & Vulcan
— Trespaphan Chemicals) Additives)
Business
Valor da
Aquisicdo: €2,075 $3,876 €200 $375 €1,100 €1,394 $4,400 €3,100 $2,300 $120 $214
Data: 3-abr 18-jun  31-out 13-nov  23-set 12-nov  17-nov  16-dez 30-mar 29-jun 12-out

15.2x?

Access / Ineos / TPC/ Georgia Gulf / SABIC/ Advent / Koch / National Olin / Basell /
Innovene Huntsman Royal Group ~ Huntsman  Celanese Oxo Huntsman US  Titanium Pioneer Lyondell
(Butadiene) European Products ~Commodities Dioxide Co/  Companies
Commodities Business Lyondell TiO2
Business Business
€4,400 $9,000 $275 $1,556  $700 $630 $761 $1,200 $93 $19,880
5-mai 7-out  24-fev 9jun  28-set 31-dez(”  15-fev(h 26('  21-abr(® 17-jul™

2002 2003 2004

Nota:  Barras amarelas representam aquisi¢des feitas por investidores financeiros

SABIC / Huntsman.
(1) Data de anuncio; transacéo ainda pendente.
(2) Multiplo de 6.0x baseado no EBITDA LTM normalizado.
Baseado no EBITDA combinado de €100mm (assumindo auséncia de divida na E-Oxo).

A\

C RE D I T S U I S S E Fonte: Factset e Bloomberg

2005 2006 2007

. Multiplo médio para investidores estratégicos foi calculado assumindo-se um multiplo de 6.0x para a transagéo
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Multiplos de Transacoes Comparaveis
Especialidades Quimicas

Multiplos Valor da Firma / EBITDA LTM

(moeda local em milhdes)

16.2x 16.0x
12.1x
1.7 11.5x
Média: 10.1x 11.0x 10.9x
- 103x  10-5x 10.4x
9.9x — 10.0x — -
9.3x 9.2x 9.3x
8.8x 8.9x 8.8x 9.0x 9.0x
8.3x 8.4x
7.8x 8.0x
7.0x
GE Specialty DSM/ uce/ Lubrizol/ GE/ Albemarle/  Cytec/ Henkel/ DSM/  Crompton/ Macquarie/ BASF/  Ashland/  BASF/ BASF/ Linde/ Croda/ Kemira/ Monsanto/ Lonza/ Givaudan/ Airgas/ Dow Sabic/ ICL/ Hexion/
Materials/  Roche Solutia  Noveon Crompton Akzo ucse Sovereign  Avecia Great Dyno Nobel Degussa Degussa Johnson Engelhard BOC Unigema Cytec Delta Cambrex  Quest Linde US Chemical/ GE Supresta Huntsman
Betz Vitamins  Additives (o] Catalysts  Resins NeoResins  Lakes Const. Water Polymer Water & Pine Research Int'l Bulk Gas  Wolff Plastics
Dearborn and F.C. and Resins Chem Treat. Treatment/ Bioproducts Business Walsrode
Acrylamide & Microbial
Montante da
Aquisicao:  $1,800 CHF3,500  $510 $1,840 $1,050 $625 $1,361 $575 $515 $1,800 $1,700 $2,800 $144 $470 $5,212 £9,608 $410 $240 $1,500 €367 £1,200 $495 $585 $11,600 $352 $10,600
Data: 2112 3 12/5 4116 4/28 4120 10/1 10/6 12114 3/9 919 3N 3/30 5/2 5/30 6/3 6/29 6/17 815" 1026”1120 11220 12119 521" 624" 719"
(1) Data de anuncio; transagéo ainda pendente.

Fonte: Factset e Bloomberg

RN
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Multiplos de Transacoes Comparaveis
Distribuidores de Produtos Quimicos

Multiplos Valor da Firma / EBITDA LTM

(moeda local em milhdes)

9,3x

8,8x

6,1x

ChemCentral - Univar Ellis & Evirard - Vopak INT Muellor Chemical - NIB
Distribution Capital
$306 MM $228 MM $480 MM
| | J
2000 2001

Fonte: Factset e Bloomberg

RN
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8,5x

HCI - Brenntag

$650 MM

2007
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Multiplos de Transacoes Comparaveis
Produtores de Asfalto

Multiplos Valor da Firma / EBITDA LTM

(moeda local em milhdes)

8,0x

Média: 6.9x

5,6X 5, 5,9x

Dell Contractors Thompson- The Shelly Northern Ohio  MountHope Rock Kiewit Materials / SE Johnson/ Better Materials
and Millington McCully/CR%H Company/CRH Paving and Products / CRH CSR CRH Corp./Hanson
Quarry/ CRH Dolomite Group / Building Materials

CRH
$146 MM $422 MM $362 MM $172 MM $138 MM $648 MM $177 MM $155 MM
| J Il I I | |
1999 2000 2001 2002 2003

Fonte: Factset e Bloomberg

A\
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Apéndice lll. Performance de
Preco das Acoes na Bovespa
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Ultrapar
Preco Médio Ponderado das Acdes na Bovespa

Preco das agoes preferenciais da Ultrapar (UGPA4) na Bovespa (ultimos 12 meses)

Ultrapar PN
Maximo 75.40
Minimo 40.90
80,0 - “P"j:;aera 4a 5939 — 40
70,0 - - 35
60,0 - - 30
50,0 - - 255
5
4 °
%40,0 8 208
= <
- E
30,0 - 15
20,0 - 10
10,0 LML +5
0,0 - 0
out/06 dez/06 fev/07 abr/07 jun/07 ago/07 out/07

Preco (BRL)

mmm VVolume (BRL)
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CBPI

Preco Medio Ponderado das AcOes na Bovespa

Preco das ag¢oes ordinarias e preferenciais da Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga (PTIP4)
na Bovespa (ultimos 12 meses — de 31/10/2006 a 31/10/2007)

35.0

30.0 +

25.0

20.0 +

Preco (R$)

15.0

10.0

5.0

0.0 -

Oct-06 Dec-06 Feb-07 Apr-07

CREDIT SuIsS

CBPI PN
Maximo 31.67
Minimo 17.53
Média
Ponderada e

mmm Volume (BRL)

A\

E

Preco (BRL)

Jun-07  Aug-07

+ 60

+ 30

+ 20

+ 10

L 0
Oct-07

(W $¥) swnjop

Preco (R$)

70.0 ~
60.0 -
50.0
40.0 ~
M'AJ

10.0 ~

30.0

20.0

0.0 -
Oct-06 Dec-06 Feb-07 Apr-07

CBPI ON
Maximo 64.11
Minimo 19.58
Média
Ponderada F AL

Y I

Wl

R

oo bl

mmm Volume (BRL)

Jun-07  Aug-07

Preco (BRL)

(W $¥) swnjop

101



CONFIDENCIAL

RIPI

Preco Medio Ponderado das AcOes na Bovespa

Preco das ag¢oes ordinarias e preferenciais da Refinaria de Petréleo Ipiranga (RIP14) na Bovespa
(altimos 12 meses — de 31/10/2006 a 31/10/2007)

60.0 -

50.0

40.0 ~

30.0

Preco (R$)

20.0 A

10.0

0.0 -

RIPI PN
Maximo 57.00
Minimo 35.59
Média
Ponderada S

+ 30

1+ 25

1+ 20

+ 15

+ 10

0

Oct-06 Dec-06 Feb-07 Apr-07 Jun-07 Aug-07 Oct-07

CREDIT SuIsS

mmm Volume (BRL)

A\

E

Preco (BRL)

(W $¥) swnjop

Prego (R$)

120.0 -

100.0

80.0 -

20.0

60.0

40.0

0.0

RIPI ON
Maximo 107.00
Minimo 39.80
Média
Ponderada SRS

L. . .

]LJL'II.

Oct-06 Dec-06 Feb-07 Apr-07 Jun-07 Aug-07

mmm Volume (BRL)

Preco (BRL)

+ 350

sl

+ 250

300

+ 200

+ 150

+ 100

+ 50

(W $d) swnjop
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DPPI
Preco Medio Ponderado das AcOes na Bovespa

Preco das agoes ordinarias e preferenciais da Distribuidora de Produtos de Petréleo Ipiranga

(DPPI4) na Bovespa (ultimos 12 meses — de 31/10/2006 a 31/10/2007)

Preco (R$)

60.0

50.0 -

40.0 1

30.0

20.0 |

10.0

0.0

Oct-06 Dec-06 Feb-07 Apr-07 Jun-07 Aug-07 Oct-07

mmm Volume (BRL)

DPPI PN

Maximo 48.80
Minimo 21.60
Média

Ponderada el

Preco (BRL)

A\
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- 1

Al o

(W $¥) swnjop

120.0 -

100.0

80.0

60.0

Preco (R$)

40.0 +

20.0

0.0

DPPI ON
Maximo 112,88
Minimo 26,59
Média
Ponderada 1080

L

W

mm Volume (BRL)

Nov-06 Jan-07 Mar-07 May-07 Jul-07 Sep-07

Preco (BRL)

- 160

- 140

- 120

- 100

- 80

- 60

- 40

- 20

(W $¥) swnjop
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Apéndice IV. Custo Meédio
Ponderado de Capital (WACC)
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Custo Medio Ponderado de Capital - Ultrapar

Premissas

Aliquota de Imposto Efetiva 20,3%
Taxa Livre de Risco ™ 4,92%
Prémio de Risco de Equity @ 5,12%
Prémio de Risco Pais @ 1,40%

Tabela Estrutura de Capital

Divida Liquida/ Divida Liquida/ Beta Desalavancado Fator de Beta Custo de Capital Prémio de Risco
Capital Total Equity Value para Ultrapar®  Alavancagem Alavancado® Termos Nominais de Mercado
30,0% 42,9% 0,732 1,342 0,982 11,3% 5,12%

(1) US Treasury Bond de 30 years. Média dos ultimos 3 meses terminados em 01/11/07. Fonte: Bloomberg

(2) Fonte: Ibbotson.

(3) Prémio de risco de mercado projetado. Fonte: Credit Suisse.

(4) Fonte: Barra Beta.

(5) Beta Alavancado: (Beta * Nivel de Alavancagem).

(6) Custo de Capital: Rf + B*(Rm - Rf ) + Sp.

(7) WACC: (Kd *(1-taxes) *(D/(D+E)))+(Ke*(E/(D+E)) [Kd = Custo da Divida; Ke = Custo de Capital].

Calculo do WACC®

Kd antes dos Impostos 6,25% 6,75% 7,25% 7,75% 8,25%
Kd apos Impostos 4,98% 5,38% 5,78% 6,18% 6,58%
WACC 9,44% [ 9,56% 9,68% 9,80% [ 992%

WACC calculado em délar nominal de 9,56% a 9,80% a.a.
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Custo Medio Ponderado de Capital - CBPI

Premissas

Aliquota de Imposto Efetiva 26,2%
Taxa Livre de Risco ™ 4,92%
Prémio de Risco de Equity @ 5,12%
Prémio de Risco Pais ® 1,40%

Tabela Estrutura de Capital

Divida Liquida/ Divida Liquida/ Beta Desalavancado Fator de Beta Custo de Capital Prémio de Risco
Capital Total Equity Value para CBPI# Alavancagem Alavancado® Termos Nominais © de Mercado
30,0% 42,9% 0,995 1,316 1,309 13,0% 5,12%

(1) US Treasury Bond de 30 years. Média dos ultimos 3 meses terminados em 01/11/07. Fonte: Bloomberg

(2) Fonte: Ibbotson.

(3) Prémio de risco de mercado projetado. Fonte: Credit Suisse.

(4) Fonte: Barra Beta.

(5) Beta Alavancado: (Beta * Nivel de Alavancagem).

(6) Custo de Capital: Rf + B*(Rm - Rf ) + Sp.

(7) WACC: (Kd *(1-taxes)*(D/(D+E)))+(Ke*(E/(D+E)) [Kd= Custo da Divida; Ke = Custo de Capital].

Calculo do WACC®

Kd antes dos Impostos 8,79% 9,29% 9,79% 10,29% 10,79%
Kd apos Impostos 6,48% 6,85% 7,22% 7,59% 7,96%
WACC 11,06% [ 11,17% 11,28% 11,39% [ 11,50%

WACC calculado em délar nominal de 11,17% a 11,39% a.a.
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Custo Medio Ponderado de Capital - DPPI

Premissas

Aliquota de Imposto Efetiva 25,4%
Taxa Livre de Risco ™ 4,92%
Prémio de Risco de Equity @ 5,12%
Prémio de Risco Pais ® 1,40%

Tabela Estrutura de Capital

Divida Liquida/ Divida Liquida/ Beta Desalavancado Fator de Beta Custo de Capital Prémio de Risco
Capital Total Equity Value para DPPI% Alavancagem Alavancado® Termos Nominais © de Mercado
30,0% 42,9% 0,995 1,320 1,313 13,0% 5,12%

(1) US Treasury Bond de 30 years. Média dos ultimos 3 meses terminados em 01/11/07. Fonte: Bloomberg

(2) Fonte: bbotson.

(3) Prémio de risco de mercado projetado. Fonte: Credit Suisse.

(4) Fonte: Barra Beta.

(5) Beta Alavancado: (Beta * Nivel de Alavancagem).

(6) Custo de Capital: Rf + B*(Rm - Rf) + Sp.

(7) WACC: (Kd * (1 -taxes) *(D/(D+E)) )+ (Ke*(E/(D+E)) [Kd = Custo da Divida; Ke = Custo de Capital].

Calculo do WACC®

Kd antes dos Impostos 8,79% 9,29% 9,79% 10,29% 10,79%
Kd ap6s Impostos 6,55% 6,93% 7,30% 7,67% 8,04%
WACC 11,10% | 11,21% 11,32% 11,43% | 11,54%

WACC calculado em délar nominal de 11,21% a 11,43% a.a.
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Custo Medio Ponderado de Capital - AM/PM

Premissas

Aliquota de Imposto Efetiva 34,0%
Taxa Livre de Risco ™ 4,92%
Prémio de Risco de Equity @ 5,12%
Prémio de Risco Pais ® 1,40%

Tabela Estrutura de Capital

Divida Liquida/ Divida Liquida/ Beta Desalavancado Fator de Beta Custo de Capital Prémio de Risco
Capital Total Equity Value para AMPM® Alavancagem Alavancado® Termos Nominais © de Mercado
30,0% 42,9% 0,995 1,283 1,276 12,9% 5,12%

(1) US Treasury Bond de 30 years. Média dos ultimos 3 meses terminados em 01/11/07. Fonte: Bloomberg

(2) Fonte: bbotson.

(3) Prémio de risco de mercado projetado. Fonte: Credit Suisse.

(4) Fonte: Barra Beta.

(5) Beta Alavancado: (Beta * Nivel de Alavancagem).

(6) Custo de Capital: Rf + B*(Rm - Rf) + Sp.

(7) WACC: (Kd * (1 -taxes) *(D/(D+E)) )+ (Ke*(E/(D+E)) [Kd = Custo da Divida; Ke = Custo de Capital].

Calculo do WACC™

Kd antes dos Impostos 8,79% 9,29% 9,79% 10,29% 10,79%
Kd apds Impostos 5,80% 6,13% 6,46% 6,79% 7,12%
WACC 10,74% | 10,84% 10,94% 11,04% | 11,13%

WACC calculado em délar nominal de 10,84% a 11,04% a.a.
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Custo Medio Ponderado de Capital - Copesul

Premissas

Aliquota de Imposto Efetiva 32,8%
Taxa Livre de Risco ® 4,92%
Prémio de Risco de Equity @ 5,12%
Prémio de Risco Pais ® 1,40%

Tabela Estrutura de Capital

Divida Liquida/ Divida Liquida/ Beta Desalavancado Fator de Beta Custo de Capital Prémio de Risco
Capital Total Equity Value para Copesul®  Alavancagem Alavancado® Termos Nominais © de Mercado
15,0% 17,6% 0,924 1,119 1,034 11,6% 5,12%

(1) US Treasury Bond de 30 years. Média dos ultimos 3 meses terminados em 01/11/07. Fonte: Bloomberg

(2) Fonte: Ibbotson.

(3) Prémio de risco de mercado projetado. Fonte: Credit Suisse.

(4) Fonte: Barra Beta.

(5) Beta Alavancado: (Beta * Nivel de Alavancagem).

(6) Custo de Capital: Rf + B*(Rm - Rf )+ Sp.

(7) WACC: (Kd * (1 -taxes) *(D/(D+E)))+(Ke*(E/(D+E)) [Kd = Custo da Divida; Ke = Custo de Capital].

Calculo do WACC™

Kd antes dos Impostos 8,00% 8,50% 9,00% 9,50% 10,00%
Kd apds Impostos 5,38% 5,72% 6,05% 6,39% 6,72%
WACC 10,68% | 10,73% 10,78% 10,83% | 10,88%

WACC calculado em délar nominal de 10,73% a 10,83% a.a.
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Custo Médio Ponderado de Capital - IPQ

Premissas

Aliquota de Imposto Efetiva 25,0%
Taxa Livre de Risco ® 4,92%
Prémio de Risco de Equity @ 5,12%
Prémio de Risco Pais @ 1,40%

Tabela Estrutura de Capital

Divida Liquida/ Divida Liquida/ Beta Desalavancado Fator de Beta Custo de Capital Prémio de Risco
Capital Total Equity Value para IPQ®# Alavancagem Alavancado® Termos Nominais © de Mercado
15,0% 17,6% 0,924 1,132 1,047 11,7% 5,12%

(1) US Treasury Bond de 30 years. Média dos ultimos 3 meses terminados em 01/11/07. Fonte: Bloomberg

(2) Fonte: Ibbotson.

(3) Prémio de risco de mercado projetado. Fonte: Credit Suisse.

(4) Fonte: Barra Beta.

(5) Beta Alavancado: (Beta * Nivel de Alavancagem).

(6) Custo de Capital: Rf + B*(Rm - Rf )+ Sp.

(7) WACC: (Kd * (1 -taxes) *(D/(D+E)))+(Ke*(E/(D+E)) [Kd = Custo da Divida; Ke = Custo de Capital].

Calculo do WACC®

Kd antes dos Impostos 8,00% 8,50% 9,00% 9,50% 10,00%
Kd ap6és Impostos 6,00% 6,38% 6,75% 7,13% 7,50%
WACC 10,83% | 10,88% 10,94% 11,00% | 11,05%

WACC calculado em délar nominal de 10,88% a 11,00% a.a.
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Apéndice V: Divida Liquida
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Ultrapar - Calculo da Divida Liquida / (Caixa Liquido)

CREDIT SuIsS

(R$ milhdes)

Divida Financeira 2.261,8
Fundos de Pensao 0,0
Dividendos a pagar / (a receber) 40,2
Crédito com Pessoas Ligadas 0,0
Divida com Pessoas Ligadas (5,2)
Saque de exportagdo vinculado 0,0
Provisdo para contingéncia 30,6
Caixa e Equivalentes (1.277,6)
Divida Liquida / (Caixa Liquido) 1.049,73
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Ipiranga - Calculo da Divida Liquida / (Caixa Liquido)

I I

(R$ milhées) (R$ milhdes) (R$ milhGes)
Divida Financeira 241,8 Divida Financeira 616,5 Divida Financeira 101,4
Fundos de Penséao 8,9 Fundos de Penséao 5,9 Fundos de Penséao 2,0
Dividendos a pagar / (a receber) 4,2 Dividendos a pagar / (a receber) 0,0 Dividendos a pagar / (a receber) 0,0
Crédito com Pessoas Ligadas 0,0 Crédito com Pessoas Ligadas 0,0 Crédito com Pessoas Ligadas 0,0
Divida com Pessoas Ligadas 0,0 Divida com Pessoas Ligadas 0,0 Divida com Pessoas Ligadas 0,0
Saque de exportagdo vinculado 17,3 Saque de exportagdo vinculado 155,9 Saque de exportagdo vinculado 0,0
Provis&o para contingéncia 32,3 Provis&o para contingéncia 9,1 Provis&o para contingéncia 0,1
Caixa e Equivalentes (639,6) Caixa e Equivalentes (57,7) Caixa e Equivalentes (10,6)
(+) 29,46% Divida Liquida da Copesul (98,7) (+) 100,00% Divida Liquida da IPQ 630,9
Divida Liquida / (Caixa Liquido) (335,13) Divida Liquida / (Caixa Liquido) 630,94 Divida Liquida / (Caixa Liquido) 723,84

(R$ milhées) (R$ milhdes) (R$ milhGes)
Divida Financeira 599,6 Divida Financeira 35,1 Divida Financeira 84,7
Fundos de Penséao 44,0 Fundos de Pensao 30,2 Fundos de Penséo 40,4
Dividendos a pagar / (a receber) 0,0 Dividendos a pagar / (a receber) 0,0 Dividendos a pagar / (a receber) 0,3
Crédito com Pessoas Ligadas 4,1) Crédito com Pessoas Ligadas (3,3) Crédito com Pessoas Ligadas 0,0
Divida com Pessoas Ligadas 12,2 Divida com Pessoas Ligadas 8,5 Divida com Pessoas Ligadas 0,0
Saque de exportagdo vinculado 0,0 Saque de exportagdo vinculado 0,0 Saque de exportagdo vinculado 0,0
Provis&o para contingéncia 62,4 Provis&o para contingéncia 2,5 Provisdo para contingéncia 11
Caixa e Equivalentes (182,1) Caixa e Equivalentes (107,4) Caixa e Equivalentes (28,6)
Controladas (n&o cruzadas) (57,9) Bonus de Subscrigdo (36,8) Bonus de Subscri¢cao 36,8
(+) 41,47% Divida Liquida da 1Q 300,2 Controladas (n&o cruzadas) (35,3) (+) 58,53% Divida Liquida da IQ 423,7
(+) 21,01% Divida Liquida da CBPI 162,7 (+) 11,42% Divida Liquida da CBPI 88,4
(+) 7,65% Divida Liquida da DPP!I 4,3
Divida Liquida / (Caixa Liquido) 774,26 Divida Liquida / (Caixa Liquido) 56,13 Divida Liquida / (Caixa Liquido) 651,15

A\

CREDIT SUISSE 113



CONFIDENCIAL

Apéndice VI. Visao Geral dos
Setores de Atuacao das

Empresas Analisadas
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Visao Geral do Setor de Distribuicao de
Combustiveis no Brasil

» O setor de distribuicdo de combustiveis tende a Produgao de Automoveis
crescer nos proximos anos, principalmente por Tipo de Combustivel
devido ao aumento na comercializacao de Em milhares de automéveis

veiculos e ao baixo indice de habitantes por
automoével no Brasil comparado a outros paises

m Gasolina m Alcool Flex Fuel

» O consumo de alcool combustivel tende a
crescer mais rapidamente que o consumo de
outros combustiveis, devido ao forte
crescimento na comercializagao de veiculos flex
fuel, conforme dados da Anfavea

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fonte: Anfavea

Frota de Automoéveis Habitantes por Automovel

Em milhdes de automoéveis H Estados Unidos Alemanha  m México Argentina  m Brasil
m Estados Unidos m Japéo Alemanha H China < < ~

. o . o © S 3
M Brasil H México m Argentina © ©

© < o~ ~

- N~ -~
2 P %) <
~ N N N

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

Fonte: Anfavea \ Fonte: Anfavea
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Visao Geral do Setor de Distribuicao de
Combustiveis no Brasil (cont.)

Distribuicao e Logistica do Setor

Produgéo Distribuicao Varejo Consumidor

Refinarias Postos Automobilistas
Revendedores Caminhoneiros
Centrais
Petroquimicas
Usinas e Bases das
S EES Distribuidoras
Produtores de
biodiesel
Importadores

Fonte: SINDICOM

Pequenas
Empresas
Consumidoras
Produtores Rurais

Grandes
Consumidores

Transportador
Revendedor
Retalhista - TRR

Participacao de Mercado
por Volume Distribuido em 2006

Repsol YPF, 1.3%
Ipiranga DPPI, 2.99
Esso, 8.0%

FL Brasil, 0.1%
Castrol, 0.1%

Chevron, 10.5%
BR, 41.2%

Shell, 15.3%

Ipiranga CBPI, 19.4%

©
-
<
X
N

Numero de Postos de Combustivel no Brasil

o
©
“
)
]

23.979
24.994
26.661
29.111
32.697
29.804
31.435
33.430
34.127

35.600

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: SINDICOM

Participacao de Mercado
por Numero de Postos em 2006

AleSat, 2.5%
Esso, 4.4%

__—Shell, 5.8%
Texaco, 6.0%

Outras, 10.90%

Branca, 42.8%

BR, 16.6%

Ipiranga, 11.0%

Fonte: SINDICOM \
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Visao Geral do Setor Petroquimico no

Brasil
» Segundo a ABIQUIM, o faturamento liquido da Vendas Totais do Setor por Tipo de Produto em
indUstria quimica brasileira alcancou R$ 177,7 2006
bilhdes em 2006, valor 2,3% superior ao de EmbihdesdeUSS  _ Vernizes 210
2005 Defensiv:sg:gricolas, \ Outros, 2.30
» Houve aumento de 14,2% no volume exportado, Sabes e detergentes,
resultando em receita de US$ 8,92 bilhdes, 4.60 4
20,8% a mais em relag&o ao ano anterior Adubos e

fertilizantes, 5.60
» O setor petroquimico brasileiro divide-se em
trés geracgdes distintas, conforme a figura

abaixo:

Prod. quim.

Higi I, 6.
igiene pessoal, 6.90 uso indl., 45.40

Farmacéuticos, 10.90

Fonte: ABIQUIM

Estrutura do Setor Petroquimico

Refino e Extragcao 12 Geragao 22 Geragao 32 Geragao
0 4 Plasticos
Petréleo -E Etano 0 Eteno g PE g
e Nafta < 3 3 Embalagens Flexiveis
= © Propeno > PP b _
L Gaséleos o e [ Brinquedos
£ o
Outros é PVC ,§ Pneus
Gas Etano o @ E Calgados
Natural B Eteno S Outros 5
9 = ‘@ Autopecas
Propano 5 o e
Propeno o PE e Entre outros

\ Fonte: Braskem (IAN 2006)
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Visao Geral do Setor Petroquimico no
Brasil (Cont.)

» A Copesul € uma empresa de primeira geragao, Localizagao dos Pélos Petroquimicos

localizada no Pdélo Petroquimico de Triunfo, no Estado do
Rio Grande do Sul, que atende as empresas de 22
Geracéo instaladas ao redor de sua planta

BAHIA
1,28 MM t/ano eterno
0,73 MM t/ano PE’s

» O setor petroquimico é ciclico e sensivel a mudancas na
oferta e na demanda

RIO DE JANEIRO
0,52 MM t/ano eterno
0,54 MM t/ano PE’s

= Qs ciclos ocorrem geralmente de aproximadamente 5

em 5 anos, o que resulta em variagdes nas vendas e RIO GRANDE DO SUL “ SAO PAULO
1,19 MM t/ano eterno 1,28 MM t/ano eterno
nas margens das empresas do setor 1,13 MM t/ano PE’s 0,73 MM t/ano PE’s

» O suprimento de parte da nafta (matéria prima) é feito Fonte: ABIQUIM e Petrobras

pela Petrobras e o restante via importagao direta Evolucao da Venda de Eteno no Brasil

» As variagcOes de preg¢o ocorrem em grande parte devido a
volatilidade dos precgos do petréleo

» O crescimento da oferta & atrelado aos aumentos de
capacidade das plantas, que geralmente exigem grandes
niveis de investimento

2001 2002 2003 2004 2005

N\ i Fonte: ABIQUIM e Petrobras
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Visao Geral do Setor de Lojas de Conveniéncia

» Segundo o SINDICOM, a previsao é de que o Brasil tera 5.800 lojas até o final de 2007

» Segundo pesquisa da Gouvéa de Souza & MD, em parceria com o Sindicom, no “ranking das
categorias” de produtos, os destaques de vendas vao para as areas de food service, com 24%
das preferéncias, refrigerantes (27%), bebidas nao-alcodlicas (17%) e bomboniére (12%)

» Em 2006 foram realizadas 440 milhdes de compras em lojas de conveniéncia, que geraram um
faturamento aproximado de R$ 2 bilhdes, segundo numeros da 52 edi¢cao do “Anuario —
Combustiveis & Lojas de Conveniéncia”, do SINDICOM

Numero de Lojas de Conveniéncia

Referéncias Mundiais

Paises N° de Postos N° de Lojas Lojas/Postos

= EUA 173,698 145,119 84% §

-+ Inglaterra 9,487 7,985 84% § '

5] Africa do Sul 7,027 1,997 28% <

& Alemanha 13,858 11,224 81%

= Argentina 6,540 3,054 47%

& Brasil 34,127 4,834 14%

= Espanha 7,088 4,288 60%

- Holanda 2,603 1,533 59%

= Venezuela 4,384 1,631 37% © S Q 2 S S N 32 g 0 L 2

& Chile 2,922 949 32% 2 2 2 2 &8 &8 8§ 8§ & & R® §
Fonte: Sindicom Fonte: Sindicom
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Visao Geral do Setor de Distribuicao de GLP

» As distribuidoras de GLP no Brasil compram o
GLP necessario para suas operacdes
principalmente da Petrobras

» O GLP produzido pela Petrobras representou
aproximadamente 87% da demanda total no
Brasil em 2006

» Hoje, existem 99 milhdes de botijdes em
circulacao em todo o pais

» A cada dia, em meédia, sao entregues
aproximadamente um milhdo e quinhentos mil
botijoes aos consumidores brasileiros

Vendas por Regiao

Vendas de GLP das Distribuidoras

BOO === = mmmm i m i m oo

570 f----======-=-==--

550 f--cmmm e e mm == =

530 f-------f--N---f e

C
510 P\-----§----

mil t

490 RN - -

— 2006 O—oO 2007
470 | N\ - - ool

450

Fonte: ANP

Participacao de Mercado por Volume Distribuido

(Periodo de Jan. a Fev. de 2007)

S, 16.70%

NE, 21.30%

N, 5.60%

CO, 8.10%
SE, 48.40%

(Periodo de Jan. a Fev. de 2007)

Grupo Nacional,
18.36%

Copagaz, 7.38%
% Consigaz, 2.23%

Fogas, 1.73%
%Servgés, 0.68%

Amazongas, 0.65%

Liquigas, 21.51%

Maxi-Chama, 0.21%

Outras, 0.14%

Grupo SHV, 23.34% Grupo Ultra, 23.77%

Fonte: ANP \

CREDIT SUISSE

Fonte: ANP

120



CONFIDENCIAL

Apéndice VII: Descricao das
Metodologias de Avaliacao

Utilizadas
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Visao Geral das Metodologias de Avaliacao

Existem trés metodologias principais de avaliagao econémica de uma empresa: Fluxo de Caixa
Descontado (“FCD”’), Multiplos de mercado de empresas comparaveis e Multiplos de Transagoes

Comparaveis.

Metodologias:

Fluxo de Caixa Descontado

(“DCF”)

-Projecdes de fluxos de caixa

desalavancados

-Célculo do valor terminal com base em

multiplo de EBITDA ou de crescimento
na perpetuidade

-Desconto do fluxo de caixa e do valor

terminal utilizando taxa de desconto que
corresponda ao custo médio de capital
da empresa (“"WACC”)

Multiplos de Mercado de Empresas
Comparaveis

- ldentificdo de companhias listadas

comparaveis a empresa avaliada

- Calculo dos multiplos correntes das

companhias comparaveis

- Aplicagédo dos multiplos das companhias

comparaveis a empresa que esta sendo
avaliada

Multiplos de Transagoes
Comparaveis

Identificagcédo de transagdes que
envolveram empresas com atividades
comparaveis

Calculo dos multiplos implicitos das
transagdes

Aplicagdo dos multiplos das transagdes a
empresa que esta sendo avaliada

Vantagens:

-Reflete o valor intrinseco do negdcio
-Reflete adequadamente o retorno esperado

baseado no risco pais e intrinseco ao
tipo de negocio

-Captura apropriadamente as oportunidades,

ajusta distorgdes extraordinarias

-Incorpora o efeito de aumento de

capacidade / investimentos futuros

- Ressalta tendéncias dos mercados de

capitais e do setor em analise

Reflete o valor implicito das transagdes
especificas analisadas

Desvantagens:

-Sujeito a diferencas de percepgdo em

relagédo as proje¢des financeiras

- Nao captura completamente as diferengas

entre o potencial de rentabilidade das
companhias

- Dificil encontrar empresas totalmente

comparaveis

- Analise pode ser afetada por situagdes

conjunturais

Depende da estratégia da transagédo e das
condigcdes de mercado a época

Néo reflete as diferengas entre o potencial
de rentabilidade das companhias

Dificil encontrar transagdes totalmente
comparaveis

Disponibilidade limitada de informagdes
publicas

Consideragdes:

-Altamente sensivel a algumas variaveis-

chave como: relagao divida/capital, risco
pais, taxa de desconto e multiplos de
EBITDA ou de crescimento na
perpetuidade utilizados para calculo do
valor terminal

- N&o incorpora o prémio de controle
- Poucas empresas verdadeiramente

comparaveis

- Comparaveis internacionais sdo geralmente

maiores, mais capitalizadas e possuem
perspectivas de risco diferentes

- Falta de comparaveis negociadas

publicamente no mercado latino
americano

Incorpora tipicamente o prémio de controle
Prémio pago reflete especificidades de
cada transagao

CREDIT SuIsS
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A. Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Metodologia de elaboracao do FCD

A metodologia do DCF é uma técnica de avaliagcao de empresas baseada em:

» Projecoes de Fluxo de Caixa

Projecdes tipicamente baseadas nas estimativas dos administradores das companhias
Permite flexibilidade para analises de sensibilidade

Fluxos de caixa desalavancados s&o calculados ao longo do periodo de projecédo e entdo descontados pelo
custo médio de capital da empresa (WACC)

As variaveis mais importantes na determinacéo do valor da empresa sdo comparadas com as dos seus
competidores com o objetivo de validar a consisténcia das proje¢des. Tais variaveis dependem do tipo de
atividade da empresa, mas em geral compreendem os principais itens formadores da receita e dos custos,
despesas operacionais, investimentos fixos e de capital de giro

» Valor Terminal

O valor terminal captura o valor das atividades da empresa n&o considerados no periodo da proje¢céo do
fluxo de caixa

Duas metodologias sdo geralmente utilizadas para seu calculo:

— Multiplos de mercado: valor terminal determinado aplicando-se o multiplo de mercado a variavel
operacional mais relevante no ultimo ano de projecdo. A variavel operacional mais utilizada em
avaliagdes do setor de atuagcdo da Companhia € o EBITDA

— Perpetuidade: é o valor terminal do fluxo de caixa da empresa no ultimo ano do periodo da projecao.
Valor terminal calculado a partir de estimativas de taxas de crescimento na perpetuidade para os fluxos
de caixa da empresa

CREDIT SUISSE
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A. Fluxo de Caixa Descontado (FCD) (Cont.)

Metodologia de elaboracao do FCD (cont.)

> VP do Fluxo de Caixa |___
Desalavancado

Premissas da — Fluxo de Caixa Valor de Firma

administragao Desalavancado WACC (Firm Value)

- Divida Liquida

Lucro Liquido Desalavancado - Contingéncias Liquidas

+ Depreciacao
- Investimentos (CAPEX)
+/- Variacado do Capital de Giro

=% VP do valor terminal ™

Perpetuidade do Fluxo de

Caixa Desalavancado Valor Econémico

das Acgoes
(Equity Value)

A\
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A. Fluxo de Caixa Descontado (FCD) (Cont.)

Calculo do WACC.

O WACC é calculado pela combinagao do custo de capital préprio (K.) e do custo da divida (K,) da
empresa analisada, considerando-se uma estrutura 6tima de capital (")

» O K, é derivado do modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model (“CAPM”)

= O CAPM assume que o K, é igual a soma da taxa livre de risco mais o prémio relacionado ao risco
sistematico (nao diversificavel)

= O prémio relacionado ao risco sistematico € dado pelo Beta (B) (o qual captura a correlagéo entre o
retorno dos resultados da empresa com o retorno do mercado) vezes o prémio de risco esperado pelo
mercado

— A. Prémio de Risco do Mercado Acionario: Devido a volatilidade do prémio de risco do mercado
acionario brasileiro, o CS utiliza em sua metodologia prémios de risco do mercado americano

— B. Beta da Empresa: Para estimar o Beta, deve-se analisar as companhias comparaveis existentes
nos mercados acionarios americano e europeu e seus retornos versus os retornos dos indices locais
ao longo de diferentes periodos, ajustado pela alavancagem financeira das respectivas companhias

— C. Prémio de Risco do Pais: O prémio de risco do pais € estimado pela diferenca entre o (i)
rendimento (yield) da divida soberana do Brasil e (ii) dos titulos do tesouro norte-americano de 30
anos

» Custo da Divida (Kj)

= Para calcular o K4, o CS estima (i) o risco de crédito apropriado para a empresa avaliada, considerando
as condi¢cdes dos mercados de capitais ou (ii) assume o custo médio ponderado na data da avaliacéo
das dividas existentes

(1) A estrutura 6tima de capital € determinada observando-se, por exemplo, média verificada em empresas do mesmo setor de atuacao e objetivos dos
administradores da companhia sendo avaliada.

A
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A. Fluxo de Caixa Descontado (FCD) (Cont.)

Calculo do WACC

O WACC foi calculado pela combinagao do custo de capital préprio (K.) e do custo da divida (K,) da
empresa analisada, considerando-se uma estrutura alvo de capital

» O K, foi estimado a partir do modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model (“CAPM”) ajustado para o risco
pais

» O K, foi estimado considerando-se o risco de crédito e a situagdo atual do mercado de divida

WACC

Custo da Divida (C) | Custo do Equity (K.)

Taxa Livre de Prémio de Risco

. Esperado do Prémio Risco
RlscoRE.U.A. Beta (B) Mercado Pais (CRP)
f Acionario (EMRP)
K,= K, * (1- aliquota de imposto) K. = R + (B*EMRP) + CRP

WACC =D/(D +E) * K, + E/(D + E) * K,

A\
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B. Multiplos de Mercado de Empresas Comparaveis

Avalia a empresa a partir de multiplos de mercado de outras empresas de capital aberto
com caracteristicas operacionais e financeiras semelhantes

» Uma vez escolhido o universo de empresas comparaveis, o valor implicito da firma e das acoes
da empresa sendo avaliada é calculado multiplicando-se suas variaveis operacionais (ex: lucro
liquido, EBITDA) pelos respectivos multiplos do universo de comparaveis

» O valor das empresas comparaveis tipicamente néo incorpora prémios “de controle” refletidos
em transacdes de fusdes e aquisicdes envolvendo empresas comparaveis

» O elemento chave na analise de empresas comparaveis € identificar as de maior
comparabilidade e relevancia

= Uma boa empresa comparavel € aquela que possui caracteristicas operacionais e
financeiras semelhantes as da empresa objeto da avaliagcéo

= Exemplos de caracteristicas operacionais: setor de atuag¢ado, produtos, canais de
distribuicdo, mercados, clientes, sazonalidade e ciclicalidade

= Exemplos de caracteristicas financeiras: porte, alavancagem, base de acionistas,
crescimento e margens

A falta de empresas realmente comparaveis € uma das principais limitagoes dessa

metodologia
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C. Multiplos de Transacoes Comparaveis

Avalia uma empresa com base em multiplos implicitos em transagcées comparaveis de
fusdes e aquisicoes

» E indispensavel identificar as transa¢des comparaveis mais adequadas e conhecer em detalhe
seus aspectos econémicos

= Prémios pagos refletem especificidades de cada transacgao

= Transagdes recentes refletem com mais exatiddo os fundamentos de mercado atualmente
vigentes

» Deve-se procurar analisar transagdes de empresas com caracteristicas operacionais e
financeiras semelhantes as da companhia sendo avaliada

Assim como ocorre com a metodologia baseada em Multiplos de Mercado de Empresas

Comparaveis, a falta de transagoes realmente comparaveis € uma das principais
limitagoes dessa metodologia.

A\

CREDIT SUISSE 128



CONFIDENCIAL

Apéndice VIlIl: Termos e
Definicoes Utilizados no Relatorio

de Avaliacao
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Termos e Definicoes Utilizados no Relatorio de Avaliacao

EBITDA:

EBIT:

CAGR:

Capex:

WACC:

CAPM:
Management:
Market share:

LTM:
P/E:

TEV:

CREDIT SUISSE

do inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, significa, com
relacdo a um periodo, lucro operacional antes das despesas financeiras, impostos,
depreciagao e amortizagao.

do inglés, Earnings Before Interest and Taxes, significa, com relagdo a um periodo, ao
lucro operacional antes das despesas financeiras e impostos.

do inglés, Compounded Average Growth Rate, ou Taxa Média Composta de Crescimento

do inglés, Capital Expenditures, ou Investimentos em manutengao e/ou expansao de
capacidade.

do inglés, Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado de Capital (taxa
de desconto).

do inglés, Capital Asset Pricing Model, ou Modelo de Precificagao de Ativos.
administracédo da Companhia.

participacao de mercado.

do inglés Last Twelve Months, significa Ultimos Doze Meses.

do inglés Price / Earnings, significa Preco / Lucro Liquido.

do inglés Total Enterprise Value, significa Valor Total da Empresa.
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