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Este estudo apresenta a relevancia da abertura do mercado

de etanol

para um segmento de comercializagcao mais robusto.

O crescimento da demanda de etanol nos préximos anos
demandara investimentos relevantes, similar ao que ocorreu no
setor elétrico no inicio dos anos 2000. Assim, um mercado
competitivo com intensa comercializacdo sera necessario
para atrair recursos para novas usinas, além de permitir
previsibilidade de precos e gerir riscos.

Estima-se que a economia total do ACL, como fruto do
efeito liquidez e competicao, foi de = R$ 84 bilhées nos
ultimos 6 anos. Este tipo de economia podera ser obtida no
mercado de etanol com o incentivo a novas
comercializadoras.

Fonte: Thymos Energia.

A proposta apresentada pela a ANP ja é uma
evolucéo, porém seguir 0s passos ja adotados
pelo setor elétrico com intensa
comercializacao tende a ser mais efetivo.

Proposta de
alteracao
do desenho
de mercado

Abastecimento Comercializadora
no longo prazo

O setor elétrico possui mais de 300
comercializadoras e registrou um aumento de
150% na capacidade instalada nos 20 dltimos anos
(desde a abertura do mercado).

A comercializacéo gera liquidez e permite a formacéao de
uma curva de precos futuros crivel, o que acaba por atrair
mais participantes. Atualmente no setor elétrico o indice

de rotatividade de contratos em relagcdo ao consumo

fisico esta na faixa 4.0 — 4.5. Espera-se que a remocéao de
barreiras de entrada também eleve a liquidez do mercado
de etanol.

Competicdo Liquidez

Diversidade de
participantes

A liquidez e a criacao de um mercado de
energia atrai um numero relevante de
participantes de diferentes caracteristicas no
setor eléetrico. Entendemos que o mercado de
etanol possui 0 mesmo potencial.



O mercado de energia elétrica € um referéncia sobre o poder da

competicao e da liquidez, com forte participacao das comercializadoras.

Um consumidor que migrou no mercado de energia para o ACL nos ultimos 6
anos observou uma reducéao real de precos?

O efeito da liquidez e da competicéao
Contrato de 3 anos no ACL x Tarifa Energia ACR Brasil

R$/MWh
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A forte reducao de precos em 2018 reflete o efeito liquidez e a competicéao,
observando ainda que os contratos no ACL sdo de menor duragao, com menor
efeito da indexacao pelo IPCA e demandando um novo ciclo competitivo.

o0 Destaca-se que so6 € possivel contratos mais curtos devido a seguranca que
0s agentes de mercado possuem que havera liquidez e competicao, além de
uma curva crivel de precos futuros.

2015 '16 ‘17 '18 '19 20
1Tarifa média de Energia do ACR Brasil com os valores anuais informados pela ANEEL

2Média do preco de contratos de 3 anos no ACL (base Thymos Energia) em janeiro do ano anterior ao inicio de suprimento, com
indexacéo pelo IPCA.

Fonte: Thymos Energia, ANEEL

Estima-se que a economia total do ACL, como fruto do efeito liquidez e
competicao, foi de = R$ 84 bilhdes nos ultimos 6 anos.

Economia estimada ACL
Considerando carga ACL em contratos de 3 anos?

R$ bi
Estimativa do efeito liquidez e competicdo no periodo 2015-20
25 ~ R$ 84 bilhdes
21,9 22,2
20 18,8
15
10,7
10
8,2
6,7
| .
0
2015 '16 ‘17 '18 '19 ‘20

1Estimativa em alto nivel com um tipico contrato de 3 anos de um consumidor conservador, observando que o célculo correto exigiria:
(i) analisar todos os contratos e a correspondente duracao, (ii) valorar os contratos nos diferentes horizontes de duracéo; (iii) analisar o
ACL por distribuidora e nivel de tensao; (iv) considerar a tarifa ACR que cada consumidor estaria sujeito, considerando distribuidora e
nivel de tenséo.
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A atual estrutura do mercado de etanol considera o distribuidor como

principal elo de ligacao entre produtores e consumidores finais...

Outros
produtos

Etanol
outros fins e
exportacao

PR

C——

Fonte: Thymos Energia.
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... € 0 aprimoramento proposto na consulta publica visa um mercado mais

competitivo, porém ainda nao é suficiente.
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Fonte: Thymos Energia.
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Esta proposta mais flexivel ja é utilizada de forma bem sucedida no
mercado de energia elétrica.
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Fonte: Thymos Energia.
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O setor elétrico € um exemplo bem-sucedido da criacao de um mercado e

competitivo, refletindo em expressivo aumento de oferta.

Capacidade Instalada no Brasil, 1999-2019

Competicao, o Comercializacao
que reforca um proporciona
ambiente de liquidez e
mercado referencial de
saudavel precos
Atracao de
Desenvolvimento mvg:;[/lirggr;[os
de Produtos
financeiros seguranca de
venda do

MW
160000 170.026
160.000
140.000
120.000
100.000
80.000
60.000 67.946 . .
O setor elétrico nos 20 anos de mercado instalou
mais capacidade do que nos 100 anos
40.000 anteriores, com um crescimento de 150% no
periodo 1999-2019. Isto so foi possivel devido a
20.000 criacdo de um arcabouco de mercado com forte
participacao de comercializadoras.
0
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Fonte: ANEEL, Thymos Energia.

produto

Protecao de
precos, inclusive
para eventuais
déficits do
produtor
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A elevada liguidez do mercado livre de energia permite a atracao de uma

diversidade de players ...

Liquidez de mercado, ago/2019-ago/2020

Multiplo de contratos em relac&o ao consumo fisico

e 22,172,171

+2,5+25 " 2.0

—Convencional

ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19 jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 jun/20 jul/20 ago/20

Fonte: CCEE, Thymos Energia.

—|ncentivada =e=Total

Exemplos da diversidade de agentes (ndo exaustivo)
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...e a criacao de um referencial de precos.

y 4
Curva Forward BBCE

-
/éBCE Institucional v Mercado Livre Produtos e Servigos v Comunicados e Documentos v EnergyHub v Atendimento Login

CURVA FORWARD BBCE

Nova ferramenta de gestdo e analise de riscos com precos de referéncia para 3 anos

Solugdo que transforma o mercado
de energia

A nova Curva Forward BBCE nasce para acompanhar os grandes avancos e

antecipar as tendéncias de crescimento do setor. A novidade é inspirada em

operacdes reais, que somente podem obtidas no ambiente de negociacdo e,

portanto, funcionarao, efetivamente, como referéncia ao segmento. Com ela, o

mercado passa a contar com precos referéncia para todos os meses futuros até o | —.
vencimento de 3 anos.

A BBCE ¢ a principal plataforma de negociacéo de contratos no ACL
brasileiro, e a curva forward desta plataforma se tornou referéncia de
precos. As comercializadoras e geradores atuam fortemente neste
ambiente e com isto se criou um ambiente com liquidez e referencial de
precos.

Fonte: BBCE, DCIDE, Thymos Energia

q thymos

Tema | Escuro

PLD Operativo Semanal - 26/10/2020

- S

Leve 307.93

indices Curva Forward - 28/10/2020 / Semana 44 @@

CONVENCIONAL TRIMESTRE (M+1 ATE M+3) CONVENCIONAL LONGO PRAZO (A+1 ATE A+4)

SEMANAL SEMANAL
40,23 % 1,42 %

MENSAL MENSAL Médio 32487
95,58 & 3,54 &
Pesado 325.62

ANUAL o ANUAL
11,20 % 5 8,16 %

10119 01720 04/20 0720 10720 r 0120 04/20 07I20 10020

INCENTIVADA 50% TRIMESTRE (M+1 ATE M+3) INCENTIVADA 50% LONGO PRAZO {A+1 ATE A+4)

SEMANAL SEMANAL
31,97 % 1,09 %

MENSAL MENSAL
75,80 & 2,89 & :
SERIE HISTORICA DO PLD OPERATIVO DE 2020

205
ANUAL 5 ANUAL 400
13,14 % 5 -5,98 %

350
300
10/19 01/20 04 10720 I 01/20 2| 10/20

250

iNDICES CURVA FORWARD
200

150

avangos semal ide e © ong L sariagdo positiva 1.42% na

registraram | i e e cre C 3 I, ficando 8,16% 100

medido como R$ 259,53/MWh, apre
semana e expressivo aumento de
os pregos dos componen
ndo comparado ac me i de semana e de seus pares do anc erior, queda de 2,75% para a
ilar, o indi Incentiv e fc ec o R fonte Convencional e wvariacio negativa de 0,95% para a fonte == DLD Médio 5
Incentivada 50%.

DCIDE é uma ferramenta estatistica para um pool de coleta de precos.
Os assinantes podem analisar a evolugao dos precos futuros ao longo
dos meses, além da possibilidade de simular choques e realizar calculos
de risco. A coleta de informacfes para o pool € obtida semanalmente de
geradores e comercializadores, permitem um referencial adicional de
precos. (Tela publica do site da DCIDE).
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A liquidez é um reflexo da competicao, redundando em precos mais baixos

para 0s consumidores, o que estimula a abertura integral do mercado.

Um consumidor que migrou para o ACL nos ultimos 6 anos observou uma
reducao real de precos da componente energia elétrica?

O efeito da liquidez e da competicéao
Contrato de 3 anos no ACL x Tarifa Energia ACR Brasil

R$/MWh
300
/ \
250 — _
Tarifa
Energia

200 ACR Brasilt
150

Contrato 3

anos ACL?
100

A forte reducao de precos em 2018 reflete o efeito liquidez e a competicéao,
observando ainda que os contratos no ACL sdo de menor duragao, com menor
efeito da indexacao pelo IPCA e demandando um novo ciclo competitivo.

o0 Destaca-se que so6 € possivel contratos mais curtos devido a seguranca que
0s agentes de mercado possuem que havera liquidez e competicao, além de
uma curva crivel de precos futuros.

0

2015 '16 ‘17 '18 '19 20
1Tarifa média de Energia do ACR Brasil com os valores anuais informados pela ANEEL

2Média do preco de contratos de 3 anos no ACL (base Thymos Energia) em janeiro do ano anterior ao inicio de suprimento, com
indexacéo pelo IPCA.

Fonte: Thymos Energia, ANEEL

Estima-se que a economia total do ACL, como fruto do efeito liquidez e
competicao, foi de = R$ 84 bilhdes nos ultimos 6 anos.

Economia estimada ACL
Considerando carga ACL em contratos de 3 anos?

R$ bi
Estimativa do efeito liquidez e competicdo no periodo 2015-20
25 ~ R$ 84 bilhdes
21,9 22,2
20 18,8
15
10,7
10
8,2
6,7
| .
0
2015 '16 ‘17 '18 '19 ‘20

1Estimativa em alto nivel com um tipico contrato de 3 anos de um consumidor conservador, observando que o célculo correto exigiria:
(i) analisar todos os contratos e a correspondente duracao, (ii) valorar os contratos nos diferentes horizontes de duracéo; (iii) analisar o

ACL por distribuidora e nivel de tensao; (iv) considerar a tarifa ACR que cada consumidor estaria sujeito, considerando distribuidora e
nivel de tenséo.
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A sociedade brasileira deseja a competicao plena no setor elétrico, e
entendemos que o0 mesmo deve ocorrer no mercado de etanol.

Pesquisa nacional ABRACEEL - IBOPE

O(a) sr(a) gostaria ou ndo gostaria de poder escolher a empresa que oferece energia elétrica na sua casa, tendo a portabilidade da conta de luz, assim
como pode escolher a operadora de telefone celular que utiliza?

% das respostas

100 6 6 4 6
1 7 7
90 » 17 14
21 25 24
80 23
70
60
50
40 79
72 73
30
20
10
0
2014 '15 '16 '17 '18 '19

m Gostaria de escolher Nao gostaria de escolher Nao sabe / ndo respondeu

Fonte: ABRACEEL - IBOPE 15



O exemplo do setor elétrico evidencia a relevancia de mercados

competitivos e isto podera ser utilizado tambéem no mercado de etanol.

A diminuicao da barreira de entrada na comercializacao permitira:

Fonte: Thymos Energia.

a4 )

Maiores investimentos, em especial capital privado

Apoio financeiro para o setor

.
h -
-

Maiores condicOes para abastecer o mercado
durante a entressafra

.

.
h -
-

7~

Diminui a volatilidade de precos, especialmente

.

para contratos futuros, e cria um referencial crivel
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Bases juridicas da proposta de alteracao da RANP n° 43/2009

« Constituicao Federal de 1988 (“CRFB”)
 Lein.°13.874/2019 (“Lei da Liberdade Econbmica”)
 Lein.°9.478/1997 (“Lei do Petroleo”)

Submisséao das atividades relativas a Industria do Etanol ao regime
de livre iniciativa

Necessidade de atuacdo da Administracao Publica em
consonancia com os principios de razoabilidade e
proporcionalidade

Lei n°® 13.848/2019 (“Lei das Agéncias Reguladoras”)
Decreto-lei n.° 4.657/1942 (“LINDB”)
Lei n.° 13.874/2019 (“Lei da Liberdade Econémica”)

NN

Inexisténcia de assimetria regulatoria entre a comercializadora

SLETILIc Lein.° 13.874/2019 (“Lei da Liberdade Econémica”)
e o distribuidor

Lei n.° 9.478/1997 (“Lei do Petrdleo”)

Resolucdo CNPE n.° 12/2019

| (0]
A Resolucao CNPE n.° 12/2019 e o fomento da abertura do Tomada Pblica de Contribuicdes n.© 02/2018/ANP

mercado de etanol

Jo 4y
N

N
A,

Fonte: Souto Correa Advogados 18
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Submissao das atividades relativas a Industria do Etanol ao regime de
livre Iniciativa.

= Qs artigos 21 e 177 da CRFB elencam as atividades de competéncia da Unido, a serem exploradas sob regime de delegacdo a um privado. Para tais
atividades, a Constituicao permite um maior nivel de intervencao para conformacao da atividade.

= Como as atividades relativas a industria do etanol ndo estao elencadas dentre aquelas reservadas a competéncia da Unido, estdao submetidas ao art. 170
da CRFB, que assegura a sua exploracdo sob o regime de livre iniciativa e livre concorréncia. Assim, a exigéncia de autorizacao para o0 exercicio da
atividade de comercializacao de etanol combustivel deve tdo somente buscar assegurar a sua exploracdo com seguranca, nos termos previstos em lei (cf.
paragrafo unico do art. 170 da CRFB).

= "HAa trés acepcbes para o0 termo “autorizacdo” em geral (ndo apenas de servigos publicos): Ato discricionario de policia administrativa que faculta ao particular o desempenho
material de determinada atividade ou a prética de determinado ato sujeito a controle publico [...] Nessa acepcao é semelhante a licenca, sé que esta é ato vinculado de policia.
Atraves da autorizacao de policia controla-se (“ndo se delega’) a prestacéo de atividades privadas".

=  (ARAGAO, Alexandre dos Santos. Curso de Direito Administrativo. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2013. p. 840.)

= Em conformidade com a determinacéo constitucional, o art. 68-A, §1° da Lei do Petréleo, previu que a exploracao das atividades econdmicas da industria
dos biocombustiveis sera realizada sob “regime de livre iniciativa e ampla competi¢cdo”. E, portanto, ilegal a criagdo de uma restricdo nio prevista em Lei
para o exercicio de qualquer destas atividades, dentre as quais esta a comercializacao (art. 6°, XXVIII da Lei do Petroleo). Ainda, mesmo que tal restricao
estivesse prevista em lei, seria questionavel a sua constitucionalidade, tendo em vista a impositiva submissao destas atividades ao regime de livre iniciativa.

Dessa forma, os ditames da Lei da Liberdade Economica devem ser perseguidos em favor da livre iniciativa.

= Dever da Administracao Publica no sentido de evitar o abuso do poder regulatério, com as consequentes vedacoes a:
= (i) criacao de reserva de mercado, através do favorecimento, na regulacdo, a grupo econémico ou profissional, em prejuizo dos demais concorrentes;
= (i) redacao de enunciados que “impe¢am a entrada de novos competidores nacionais ou estrangeiros no mercado”; e
= (ili) introducédo de “limites a livre formacao de sociedades empresariais ou de atividades economicas”, cf. art. 4°, incisos I, Il e VII da Lei da Liberdade Econémica.

= Além disso, a interpretacao das normas de ordenacgao publica sobre atividades econdmicas privadas deve ser realizada “em favor da liberdade econémica, da boa-fé e do respeito aos
contratos, aos investimentos e a propriedade”.

Fonte: Souto Correa Advogados 19




Necessidade de atuacao da Administracao Publica em consonancia com

0s principios de razoabilidade e proporcionalidade

Art. 5° da Lei das Agéncias Reguladoras: dever de
motivacao dos pressupostos de fato e de direito
determinantes as decisbes das Agéncias.

Art. 4° da Leil das Agéncias Reguladoras: preconiza que as
Agéncias devem observar a devida adequacao entre
meios e fins.

Art. 2° da Lei do Processo Administrativo Federal: enuncia
que a Administracao Publica deve obedecer ao principio
da proporcionalidade e da razoabilidade e da
motivacao.

Art. 20 da LINDB: preconiza a importancia de que sejam
consideradas as consequéncias praticas, juridicas e
administrativas na atividade decisoria estatal.

Fonte: Souto Correa Advogados

Auséncia de motivacdo (fundamentacdo) das razdes que levaram a
Imposicao de vinculacéo societaria da comercializadora a um produtor de
biocombustiveis

Para exercicio da atividade de comercializacdo de etanol, ndo ha uma
justificativa razoavel e proporcional a que se faca a exigéncia de que soO
possa ser exercida por pessoa juridica vinculada a produtor ou
cooperativa de produtores de biocombustiveis

Outros exemplos de comercializacdo sem a necessaria vinculacdo a
produtores/cooperativa de produtores: (i) comercializacdo de energia
elétrica; e (i) comercializacdo de gas natural, regulamentados
respectivamente pela Resolucao Normativa ANEEL n° 678/2015 e pela
Resolucdo ANP n.° 52/2011.

A Administracdo Publica ndo cabe a imposicdo de restricdes
desproporcionais e imotivadas, especialmente quando estas geram onus
demasiados a agentes do mercado, impedindo até mesmo o exercicio da
atividade

Tal restricdo, que visa limitar e restringir o exercicio de determinada
atividade a determinados players viola ndo somente as disposicdes
constitucionais e infraconstitucionais de protecéao a livre iniciativa,
como também os principios da motivacao, proporcionalidade e
razoabilidade, pelos quais a Administracdo Publica deve guiar sua
atuacao.
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Inexisténcia de assimetria regulatoria entre a comercializadora e o
distribuidor

a I a DISTRIBUIDOR I

COMERCIALIZADORA = Definicdo vigente segundo a RANP n° 43/2009: pessoa
juridica, constituida sob as leis brasileiras, autorizada para o
exercicio da atividade de distribuicdo de combustiveis liquidos
derivados de petréleo, etanol combustivel, biodiesel, mistura
Oleo diesel/biodiesel especificada ou autorizada pela ANP e
outros combustiveis automotivos.

= Pode comercializar: etanol anidro combustivel, etanol

* Propode- mercializar: etanol hidratado : ) A .
co(r)nplc?uesfl’?/elqus Z?e?r?c?l C;)ni(;erg aC(?mbustl’veI com  os hidratado combustivel, combustiveis liquidos derivados de
petroleo, biodiesel, mistura 0Oleo diesel/biodiesel

fornecedores e com o distribuidor. especificada ou autorizada pela ANP e outros combustiveis
automotivos.

= Proposta de alteracdo da RANP: exclusao do requisito de vinculacdo a produtor de etanol para obtencéo de autorizacdo como Comercializadora. A Comercializadora podera
comprar e vender etanol anidro e etanol hidratado, desde o momento da publicacédo da resolucdo. Em um momento posterior, estando mais avancada a abertura do mercado de
etanol, propde-se que a Comercializadora possa transacionar EHC também com o revendedor varejista, uma vez superados 0s entraves tributarios que motivaram a revisao ora

telada.

= Definicdo proposta: pessoa juridica constituida sob as leis
brasileiras, com sede e administracdo no Pais, autorizada ao
exercicio da atividade de compra e venda de etanol
combustivel, cujo objeto social ndo podera conter a producao ou
qualquer outra forma de industrializacdo de etanol.

= Nao ha caracterizacdo uma assimetria da Comercializadora em relacdo ao Distribuidor de combustiveis. O Distribuidor é detentor de infraestrutura e de um portfélio que Ihe
permite vender produtos distintos da Comercializadora, com padrdes de entrega e flexibilidade diferentes: enquanto a atuacao do Distribuidor abrange todos os combustivelis, a

da Comercializadora se restringe a EAC e EHC.

= Os requisitos para atuacdo como Distribuidor e Comercializadora séo distintos. Para o Distribuidor, exige-se capital integrado de R$ 6 milhdes e tancagem proépria de 750m3,
sendo a sua atuacdo limitada aos estados em que possua filial; ndo transaciona com outros Distribuidores. Para a Comercializadora, exige-se capital integrado de R$ 10
milhdes e ha obrigacdo de estoque apenas para EAC (com possibilidade de armazenamento em instalacdo de terceiro), sendo a sua atuacdo permitida em todo o territorio
nacional; pode transacionar com todos os fornecedores e com Distribuidores.

= [Esta abertura esta intrinsecamente ligada a promocao da livre concorréncia, da garantia de fornecimento de biocombustiveis em todo o territorio nacional (cf. incisos IX
e Xlll da Lei do Petrdleo), bem como do principio da liberdade como uma garantia no exercicio de atividades economicas (cf. art. 2° da Lei de Liberdade Econdémica). Ou
seja, seria uma restricdo irrazoavel, imotivada e néo isonémica que o produtor, através do distribuidor vinculado, pudesse exercer a atividade de comercializacdo e a
comercializadora fosse proibida desta pratica.

Fonte: Souto Correa Advogados 21



A Resolucao CNPE n.° 12/2019 e o fomento da abertura do mercado de

etanol

A Resolucaio CNPE n° 12/2019 confirmou a
Imprescindibilidade de revisédo da regulacao referente ao
mercado de etanol, o que ja vinha sendo discutido pela ANP
no ambito da Tomada Publica de ContribuicOes n.° 02/2018.

Como consequéncia das discussoes trazidas na referida
TCP sobre a abertura do mercado, no sentido de que
demais agentes pudessem comercializar com o revendedor
varejista, a Diretoria Colegiada da ANP constatou a
“necessidade de revisao do arcabouco regulatorio” e
determinou a Superintendéncia de Distribuicdo e Logistica
(SDL) que fosse iniciado o processo de revisao da RANP
n.° 43/2009

Fonte: Souto Correa Advogados

Portanto, a Resolucao CNPE n.° 12/2019 enuncia diretrizes
gue visam a promocao da livre concorréncia no
abastecimento de combustiveis, demais derivados de
petroleo e biocombustiveis no pais, reafirmando a
necessidade de atencao as demandas ja discutidas pelos
proprios agentes setoriais que, em Uultima analise, séo
direcionadas a abertura do mercado de etanol.

Assim, o fomento a aludida abertura, alem de estar em
consonancia com o0s principios da livre iniciativa e de
liberdade como garantia das atividades econbOmicas, €
essencial ao desenvolvimento do setor, uma vez que a
possibilidade de aumento do numero de players tende
a estimular e fortalecer o mercado, gerando um
ambiente de competitividade saudavel.
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O crescimento do mercado de etanol diminuira a emissao de C0O? em
7%, conforme a Politica Nacional de Biocombustiveis (Lel n°® 13.576/17).

Definicdo de Metas em Intensidade de Carbono (IC)
gCO?/MJ

74 5

73,6 73,5 73,5

73,3
73,2 73
/3

25 71,9

21 70,9

70,2

70
69,5
69
68

67

66

2018 '19 21 22 ‘23 24 '25 '26 27

Fonte: EPE, Thymos Energia. 24



Desenvolvimento de um novo mercado de credito de carbono como novo
Incentivo para o setor.

Metas RENOVABIO
Milhdes de cbios
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Fonte: Thymos Energia. 25



O endividamento por ton/cana evidencia a necessidade de investimentos
para que o setor volte a crescer (valores > R$96/ton sao insustentaveis).

Evolucao da divida liguida das usinas
R$/tonelada de cana
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Necessidade de novos investimentos e a perspectiva de crescimento dos
combustiveis na proxima década.

Capacidade efetiva de
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Fonte: UNICA, UDOP, MAPA, EPE, Thymos Energia. 27



Mudancas no perfil de consumo para suprir a demanda futura de
combustiveis e metas da diminuicao de emissoes (-7% IC).

Participacao energética dos v Derivados de Petroleo na matriz, @ Dependéncia Externa de Combustiveis (:‘%
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A demanda por combustiveis deve aumentar na proxima década, com a
frota de veiculos leves atingindo 55 MM e o PIB voltando a crescer.

Frota brasileira de veiculos leves, 2000-28 ’@ Variacdo do PIB, 2006-28
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Projecao do consumo préoxima década: assumindo que a capacidade de
refino de petroleo nao consegue ser elevada e a importacao no limite.

Demanda (MM m3)
Valores em gasolina equivalente

2018 2028
Ciclo Otto 56,0 69,5
Gasolina A 31,1 30,0
Anidro 11,5 11,1
Hidratado 15,2 36,0
Etanol total 26,7 47,1
Ciclo Diesel 57,0 73,9
Diesel A 51,2 62,8
Biodiesel 5,7 1,1
GNV 2,5 2,5
Biometano 0,0 0,25
QAV 7,2 9,5
BioQAvV 0,0 0,36

Fonte: EPE, Thymos Energia.
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Os dados oficials apontam para um crescimento relevante do setor para a

proxima década e aproximadamente R$35 Bi de investimento.
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Fonte: EPE, Thymos Energia

Oferta total de etanol
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Consideracoes finais

= A atual estrutura do mercado brasileiro de etanol considera o distribuidor como principal elo de ligacao entre produtores e
consumidores finais e 0 aprimoramento proposto na consulta publica visa um mercado mais competitivo, porém ainda néo é
suficiente. Entende-se que a remocao da barreira de entrada que exige a propriedade de ativos fisicos (usinas) permitira um
desenvolvimento mais eficiente do mercado de etanol, similar ao que ocorreu no setor elétrico.

= O setor elétrico € um exemplo bem-sucedido da criacao de um mercado e do estimulo a praticas competitivas, refletindo em

expressivo aumento de oferta. Mercados competitivos apresentam alta liquidez, permitem a formac&o de uma curva de precos futuros
a atrai novos participantes.

= A competicao reflete em precos mais baixos para os consumidores livres do mercado de energia elétrica, algo que tambem é
esperado para o mercado de etanol. Um consumidor gue migra do mercado regulado para o mercado livre economiza ao redor de
15% na migracao, o que mostra o poder da competicao.

= Estima-se que a economia total do ACL, como fruto do efeito liquidez e competicao, foi de = R$ 84 bilhdes nos ultimos 6 anos.
= Aestimativa de aumento da demanda de etanol nos proximos dez anos exigira macicos investimentos, algo similar ao que ocorreu

com o setor elétrico no inicio dos anos 2000. Assim, a comercializacdo pode ser um evento importante, ao criar um mercado liquido

gue prové seguranca aos investidores no que tange a venda do etanol, como também a compra de contratos futuros de protecdo em
caso de déficits de producéao, gerenciando o risco.

Fonte: Thymos Energia.



Thymos Energia

Tel: 55 11 3192 9103

E-mail: thymosenergia@thymosenergia.com.br

Site: www.thymosenergia.com.br

End: Rua Surubim, 577 | 12° andar | 04571-050 | Brooklin | SP

Este estudo foi contratado pela ABRACEEL visando subsidiar discussfes e decisfes estratégicas para aprimoramentos no mercado brasileiro de etanol. A natureza
deste estudo € ndo exaustiva, observando que o principal intuito é provocar uma discussao bem fundamentada para futuras acdes, sem prejuizo de novos estudos e
simulagdes. Observa-se que analises regulatorias, estimativas, cenarios econémicos, balangos energéticos e projecdes de portfélio de contratos sao trabalhos
naturalmente sujeitos a interpretacdo e a assunc¢ao de premissas. Embora a Thymos Energia execute os trabalhos com premissas razoaveis e com conhecimento
sobre o tema, ndo se € possivel assegurar a acuracia de nossas recomendacdes e previsdes, dado que eventos correntes e futuros podem alterar materialmente os
resultados e ndo séo possiveis de serem antecipados ou previstos.
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