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A CBIE Advisory foi contratada pela Associacao Brasileira de
Terminais de Liquidos (“"ABTL") com o intuito de atualizacdo
do estudo de diagndstico, projecdes e analise de impactos
econdmicos para a Industria de Terminais de Liquidos brasileira
decorrentes da revisdo da resolucdo 852/2021 da Agéncia
Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP)
no ambito da Consulta Prévia ANP #4/2023. Em particular
busca-se obter visao atualizada das possiveis implicagdes em
relacao a possibilidade de conversao de refinarias, parcial
ou integral para exercicio da atividade de armazenagem de
granéis liquidos de terceiros e impactos para a indlstria de
terminais de liquidos.

O estudo esta estruturado em 7 capitulos:

1. Consulta Prévia ANP #4/2023

2. Panorama da Industria de Terminais de Liquidos
no pais
3. Panorama da Industria de Refino no pais

4. Oportunidades e Desafios das Indlstrias de
Terminais de Liquidos e de Refino

5. Consideragoes sobre experiéncias globais de re-
proposito de refinarias

6. Cenarios de Oferta e Demanda de Combustiveis
e Biocombustiveis

7. Analise de Impactos Economicos para Industria
de Terminais de Liquidos decorrentes da Resolugao
ANP 852/2021

8. Consideracoes Finais

Para a realizacdo do presente estudo, a CBIE Advisory
utilizou-se de dados e informagbes de fontes publicas, bem
como documentos e base de dados prdprios, com melhores
esforcos para que as informagoes utilizadas fossem as mais
atualizadas possiveis e de fontes de reputacdo ilibada ndo
ensejando, pois, verificacao independente de nossa parte.
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1. Consulta Prévia ANP #4/2023

A ANP disponibilizou documento para consulta prévia #4/2023 com o objetivo de analisar o impacto que a atual
redacdo dos artigos 26 e 42 da Resolugao ANP n° 852/2021 imp0e aos produtores de derivados de petrdleo na oferta
do servigo de armazenamento e sua relacao com o direito de terceiros acessarem as instalagdes de movimentagao.

O Art. 42 da norma determina o cancelamento dos contratos de cessao de espago para armazenamento e
movimentacdao de combustiveis nas refinarias de petrdleo publicados nos termos da regra anterior, no caso
a RANP n° 16/2010, apds o término de sua vigéncia. A consulta surge em funcao da nao identificagdo de
elementos técnicos, econdmicos ou concorréncias, por parte da Superintendéncia de Producao de Combustiveis,
que justificassem a atual restricao imposta a atividade de armazenamento pelos produtores.

A agéncia trouxe 11 questOes principais a serem respondidas ao longo do processo, a saber:

Todas as atividades de armazenagem e movimentacao devem ser consideradas como um
unico mercado pela ANP?

Nao, os servicos de armazenagem e movimentacao representam diferentes tipos de mercado, uma vez que as
atividades de armazenagem dizem respeito a tancagem de combustiveis enquanto a atividade de movimentacao
€ responsavel pelo seu transporte, sendo que cada um desses mercados possui suas proprias particularidades.

Dado a diferenca mercadoldgica entre as atividades, é necessario que se obtenha limites regulatdrios bem
definidos para que ndo existam ambiguidades que desencadeiem incertezas ou travem investimentos ao setor.

A limitacao da oferta do servico de armazenagem por produtores de derivados de petréleo
limita a concorréncia no mercado de armazenagem?

Conforme sera discutido ao longo do trabalho, a capacidade de tancagem dos produtores de derivados equivalem
a mais de 100% da capacidade total de player privados, sendo que uma possivel conversdao de refinarias
em terminais de armazenagem pode causar desequilibrios no mercado, além de diminuir a capacidade de
processamento de petrdleo no pais.

A ndo limitacdo da oferta do servico de armazenagem por parte dos produtores de petréleo desencadeia
o risco de formacao de monopdlios regionais privados, além de uma maior preocupacao de abastecimento
em regides de menor atratividade econdmica, dado o risco de que as refinarias passem a ter suas proprias
distribuidoras. Assim, com o aumento de concentracdo na cadeia a jusante abriria-se espaco para praticas de
precos predatorios e potencial colusdo, alimentando-se um ciclo vicioso de concentracao que levaria a barreiras
de entrada para novos entrantes cada vez maiores.

Qual a motivagao técnica, economica ou concorrencial para limitar a oferta dos servicos de
armazenagem por parte dos produtores de derivados de petrdleo?

Do ponto de vista técnico, desde que produtores de derivados de petrdleo ndo comprometessem sua capacidade
de processamento de petrdleo cru, a principio ndo haveria restricdes técnicas para utilizagdo de capacidade ociosa
existente nas unidades de refino atuais por terceiros. Porém, a possibilidade de conversao de refinarias em terminais
equivalentes, ou seja, renunciando-se a capacidade de processamento de petroleo cru a favor de maior capacidade
de armazenamento de liquidos de terceiros traria significativas implicagdes negativas do ponto de vista econémico e
concorrencial. Do ponto de vista econdmico, o pais se tornaria ainda mais dependente de importacdo de combustiveis
/ derivados de petrdleo com impactos negativos na balanca comercial. Do ponto de vista concorrencial, dada a
relevancia da capacidade equivalente de armazenamento de liquidos do parque de refino atual de 116,35% da
capacidade total em terminais privados, apresentar-se-ia um quadro de concorréncia desleal em relagdo a novos
entrantes e criar-se-iam desincentivos econdmico-financeiros de expansao de capacidade de tancagem por terminais
privados, haja vista a concentracdo da capacidade de armazenamento na mao de um Unico ou poucos players.



Caso se oferega flexibilidade ilimitada para conversao de refinarias existentes haveria um ambiente de incerteza
regulatdria inibindo investimentos privados no setor de armazenagem. Conforme estimativas da Associagao
Brasileira de Terminais Liquidos ("ABTL") projetam-se investimentos de R$6,2 bilhdes no segmento nos proximos
10 anos, resultando em um aumento de capacidade estatica de 1,5 milhdo de m3, volumes que estariam sob
risco caso a flexibilidade irrestrita seja possibilitada por regulamentagao infralegal da ANP.

A atual limitacao da oferta de servico de armazenagem dos produtores de derivados de
petroleo instituiu reserva de mercado ao excluir esses agentes da oferta desse servico?

Pelo contrario. A limitacdo da oferta de servigo de armazenagem por parte das refinarias possibilitou o surgimento
e amadurecimento do setor de terminais de liquidos brasileiro de capital privado em linha com melhores
praticas e buscando-se assegurar um servico de qualidade e redugao do poder de monopdlio, estimulando-
se a concorréncia e o livre mercado — pontos basilares da atuacao do Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (CADE). Adicionalmente, o ndo comprometimento de capacidade de processamento de petroleo cru
com tancagem de terceiros permitiu que as refinarias atendessem a prerrogativa legal (lei 9.478/97) de garantia
de abastecimento de derivados em todo o territorio nacional e reducao do volume de importagao de derivados
em detrimento a producdo doméstica. Dessa forma, retirar a limitacdo para o parque existente acarretaria sim
a possibilidade de criacao de reserva de mercado para atuais refinarias € uma barreira de entrada significativa
para prestadores de servicos de armazenagem, em razao da capacidade de armazenamento que poderia ser
disponibilizada, bem como diferencial de preco dada a ldgica de investimentos de capital ja depreciados no
tempo (o que ndo se verifica para investimentos novos ou Greenfield). A titulo ilustrativo, investimentos de
modernizacdo e/ou retrofit de infraestruturas existentes no setor energético correspondem em média a 40-45%
do investimento de um ativo novo, portanto uma vantagem comparativa significativa na oferta do servico de
armazenamento em comparagao a novos investimentos de tancagem.

No caso de um produtor de derivados de petroleo sem acesso as instalacoes que a legislacao
nacional garante o direito de terceiros a acessarem, qual é a justificativa técnica, economica
ou concorrencial para limitar a oferta do servico de armazenagem?

O servico de tancagem em instalacdes de produtores de derivados deve ser permitida para producdo propria,
sendo que a restricao se aplicaria ao armazenamento de derivados de petrdleo por ele ndo produzidos ou
ofertas decorrentes de importagoes.

A utilizacao dos tanques da refinaria apenas para o desempenho da funcao de armazenagem pode acarretar
um desequilibro de mercado, ocasionando uma grande capacidade ociosa no setor e desincentivando novos
investimentos e, consequentemente geracao de emprego e renda em capacidade de armazenamento. E
importante ressaltar que a existéncia de contratos de compartilhamento de instalagGes existentes a terceiros
nao acarreta impactos significativos no processo de tomada de decisdo de novos investimentos, pois ja estao em
curso. E é compreensivel que os usuarios atuais de tais capacidades compartilhadas teriam custos significativos
com o cancelamento dos contratos. Porém, a proposta seria de limitar novos contratos de compartilhamento
para o parque existente, mas nao limitar para novos investimentos em refino. Portanto é possivel uma solugao
conciliatéria que minimiza o impacto regulatério e maximiza o incentivo a investimento, qual seja: preservar
contratos de compartilhamento de capacidade de armazenamento existentes e permitir sua renovacao desde
gue nao haja alteragao nos volumes de armazenamento cedidos a terceiros (cenario status quo), e proibir que
novos contratos sejam assinados em instalagOes existentes. Ao mesmo tempo prever a possibilidade de acesso
a terceiros para compartilhamento de capacidade de armazenamento exclusivamente a novos investimentos
em refino no Brasil. Dessa forma, nao se configuraria uma reserva de mercado para um agente da cadeia,
tampouco se desincentivaria investimentos privados em terminais de armazenamento, pois ambos concorreriam
em igualdades de condicOes para o atendimento de necessidade futura de tancagem no Brasil. Em outras
palavras, investimentos greenfield concorrendo com investimentos greenfield vs. cendrio de ativos existentes
(ou Brownfield) com investimentos ja amortizados concorrendo com investimentos greenfield com investimentos
nao amortizados. Logo seriam preservadas as condigoes atuais sem prejuizos econémicos a contratos existentes
e so se aplicariam as novas condigdes para novos investimentos.
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Como as normativas que garantem os direitos de terceiros acessarem as instalacoes
de transporte de combustiveis regulados pela ANP amparam a restricio a atividade de
armazenamento por parte dos produtores, tal como alegado pelo paragrafo 4.19 do Parecer
No7/SIM-CAL?

Conforme presente no Parecer, a Resolucao ANP #881/2022 regulamentou o acesso aos terminais aquaviarios,
incorporando o conceito de movimentacao de produtos a atividade de armazenagem pelo tempo necessario a
efetivacdo das operacoes de carregamento, distinguindo as operacdes de movimentagao e armazenagem.

Para fins didaticos, em seu inciso XVII do 2° Art. da resolugao, “movimentacao de produtos: movimento de
produtos pelo terminal aquaviario durante operagbes de carregamento, descarregamento ou transbordo, por
modo aquaviario, dutoviario, rodoviario ou ferrovidrio e, se preciso, a armazenagem desses produtos pelo
tempo necessario para tais operagoes...”

Dessa forma, as normativas previstas pela Resolucao da ANP restringe o acesso a instalagdes de armazenamento
por parte de terceiros, onde, excepcionalmente, é permitido acessa-las para realizacao de atividades necessarias
a sua movimentacao.

A “funcao primordial”, tal como delimitado no Parecer N°7/SIM-CAL, dos produtores
de derivados de petroleo e dos terminais terrestres é um item habitual em analises
concorrenciais? Ha amparo técnico para a analise de diferentes “funcdes primordiais” na
promogao da concorréncia no mercado de armazenagem de produtos regulados pela ANP?

A funcdo primordial se torna um item habitual em analise concorrencial a partir do momento em que exista uma
concentracdo relevante da capacidade de se prover um servico na mao de poucos agentes. Particularmente na industria
de refino nacional, conforme sua configuracdo historica, ela se desenvolveu para atuar de maneira consolidada por
um Unico player para garantir o abastecimento de derivados em todo o territério nacional nos menores custos
possiveis. Dessa forma, como o segmento de refino ainda permanece concentrado na Petrobras que detém 81,7%
da capacidade de processamento nacional em uma atividade de livre mercado regida por preco, é fundamental que
sejam implementados remédios antitruste para evitar praticas de prego predatdrias e/ou anticoncorrenciais, criando-
se barreiras de entrada para novos agentes. Portanto, a andlise da atividade de armazenamento de produtos regulados
pela ANP nao deve se abster da consideracao da configuracao atual do parque de refino brasileiro, sob o risco de
possibilitar a posteriori reservas de mercado e vantagens anticompetitivas para o atendimento de demanda futura
de armazenamento de liquidos. A distincdo entre a atividade de movimentagao e armazenamento é uma condicdo
pétrea de preservar o equilibrio concorrencial em tais atividades. Nao obstante, para novos investimentos ndo vemos
restrigdes de fornecer essa flexibilidade, pois novos investimentos em refino concorreriam em igualdade de condigdes
— seja por escala, seja por percentual de custos ja depreciados — com novos investimentos em armazenamento sem
comprometer o ambiente concorrencial do mercado competitivo de combustiveis do Brasil.

A luz das diretrizes emanadas pela Lei 13.874/2020, particularmente seus artigos 2° e 49, a
atual restricao a atividade de armazenagem em produtores de derivados de petrdleo visando
limita a atuacdao desse agente e sua “funcao primordial”, tal como delimitado no parecer
N°7/SIM-CAL, é justificada do ponto de vista concorrencial?

Sim, conforme mencionado na questao anterior, a “fungao primordial” dos agentes deve ser considerada de modo
a prevenir que o fomento do mercado concorrencial na cadeia de refino nao ocorra a custas da deterioragao
do segmento de tancagem, visto que os players desse segmento foram responsaveis por grande parte dos
investimentos obtidos ao longo dos Ultimos anos.

Conforme sera demonstrado ao longo do estudo, a perda de mercado potencial de armazenamento corresponderia
entre 12 e 49% da capacidade existente atual, o que implicaria entre 2 e 5 anos de perda de horizonte de
investimentos no cenario base de crescimento de atividade econdmica e entre 3 e 13 anos no cenario pessimista
(que esta alinhado com o crescimento econdmico na Ultima década).
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Com base nas referéncias de VENDRAMINI! para instalacdo de terminais de granéis liquidos (cenario base ou
mais provavel) entre US$714 e US$1.051 por M3, projeta-se um impacto médio, tudo mais constante entre
R$2,9 bilhdes e R$11,6 bilhdes para o segmento.

No caso da REFAP, a substituicao do produtor de derivados de petréleo por terminal terrestre,
considerando a sua “funcgao primordial”, é elemento suficiente para promover a concorréncia
naquele mercado?

REFAP possui uma capacidade de processamento de 220.143kpbd, além de capacidade total de tancagem de
409.535m3 de petroleo e outros 758.634m3 para derivados e biocombustiveis. A conversdo da refinaria em
um terminal de armazenamento equivalente poderia causar niveis de capacidade ociosa de armazenamento
na regido e diminuir a capacidade total de processamento de petroleo a nivel nacional. Dessa forma, embora a
preservacao de contratos existentes de compartilhamento a terceiros ndo interfira no equilibrio concorrencial, a
possibilidade de assinatura de novos contratos e flexibilidade integral de conversao de refinarias sim. Portanto
a busca de uma solucdo conciliatéria de minimizacdo de impactos regulatdrios é oportuna para preservar a
seguranga juridica e estabilidade regulatdria e ao mesmo tempo prever a flexibilidade na funcdo primordial
somente para novos investimentos, preservando-se um ambiente concorrencial saudavel e maximizando o
incentivo a novos investimentos.

No caso da REFAP, como a sua conversao em terminal terrestre alteraria o direito de terceiros
acessarem o duto de transporte ou o sistema de transporte? Quais as implicacoes da sua
conversao em terminal terrestre para o direito de terceiros acessarem o sistema de transporte?

Nao se pode confundir o acesso a dutos de transporte (movimentacdao) com a atividade de armazenamento
de combustiveis. Essa distingdo é clara no ordenamento legal e infralegal no mercado de combustiveis
brasileiro. Portanto, terceiros sempre terdo acesso a dutos de transporte de maneira ndo discriminatoria.
O que se pretende inibir é a conversdo de refinarias em terminais terrestres com o comprometimento de
sua capacidade de processamento em favor de maior capacidade de armazenamento. Essa prerrogativa
além de aumentar a dependéncia de importagdes no atendimento da demanda doméstica de combustiveis,
aferiria vantagem indevida aos atuais controladores de refinarias do ponto de vista concorrencial com
novos entrantes / novos investimentos em tancagem. Portanto é fundamental que a distincao entre as
atividades de movimentacao e armazenamento permanega vigente para o melhor ordenamento do ambiente
competitivo / concorrencial existente.

Existe alguma restricdao ou limitacao a atuacdo de agentes da cadeia produtiva do petrdleo
na operagao ou propriedade de terminais terrestres? Mais precisamente, a Petrobras pode
continuar a operar eventual terminal terrestre a partir da segregacao dos tanques de
armazenagem da REFAP ou ha algum impedimento regulatério/legal?

Dado que a Petrobras &, até entao, a proprietaria da refinaria, ela seria, por consequéncia, a proprietaria dos
tanques de armazenagem. Nao ha nenhuma normativa deliberada pela ANP que limite o direito de operacao,
por parte da Petrobras, das instalacOes terrestres ou que limite, por terceiros, o direito de acesso.

Em suma, a limitacdo do oferecimento de servico de armazenagem por parte dos produtores de derivados deve
ser permitida apenas para contratos ja em andamento ou para armazenamento de producdo propria, onde
avaliamos que a retirada dos limites impostos sobre a atividade pode trazer consequéncias significativas para o
segmento como grandes niveis de capacidade ociosa e perda de investimentos.

Como discutido anteriormente, procura-se evitar a criacdo de uma reserva de mercado ao monopolista
incumbente que detém 81,7% da capacidade de refino nacional no atendimento de demanda de armazenamento
de liquidos por terceiros, haja vista a diferenca de custos entre realizar o retrofit de instalagdes existentes ou o
simples re-propodsito vs. os custos de construir uma capacidade nova. Portanto, para se preservar um ambiente

1 VENDRAMINI JR, M.A. “Metodologia para Avaliacdo de Terminais Portudrios de Granéis Liquidos”, Projeto PNUD-BRA/13/013, Outubro 2018.
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salutar concorrencial, bem como a preservagao de contratos em curso, recomenda-se a adogao de uma solugao
conciliatéria de preservacdo dos contratos de compartilhamento existentes e sua possivel renovacao deste
gue mantidas as condicOes atuais volumétricas (capacidade de armazenamento) e s6 possibilite a flexibilidade
de proposito (terminal vs. refinaria) para novos investimentos. Dessa forma, além de preservar a seguranca
juridica, o regulador contribuiria para evitar desequilibrios concorrenciais e afericdo de vantagens comparativas
no atendimento de demanda futura de armazenamento e, consequentemente, reduzindo-se os impactos
regulatdrios e maximizando os incentivos a novos investimentos de maneira isondOmica em toda a cadeia.
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2. Panorama da Industria de Terminais de
Liquidos no pais

Segundo o Anuario Estatistico da Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ) de 2022, um total de
270 instalacdes portudrias informaram movimentacao ao Sistema de Desempenho Portuario (SDP) em 2022,
das quais 195 terminais de uso privado (TUP), 36 portos organizados, 35 estagOes de transbordo de carga e 4
instalacdes portuaria de turismo.

Em relacdo a carga foram movimentadas 1,209 bilhdao de toneladas em 2022, uma reducado de 0,4% em
relacdo a 2021, uma vez que o aumento dos volumes movimentados de granéis sélidos para 712,2 milhdes
de toneladas (0,78% vs. 2021) e de carga geral solta de 62,6 milhdes (5,37% vs. 2021) foi parcialmente
compensada pela diminuicdo de 2,99% na movimentacdo de granéis liquidos no periodo alcancando 305,5
milhdes de toneladas.

Os portos privados foram responsaveis por 65,1% da movimentacao de carga em 2022 e apresentam um
crescimento médio de 2010-2022 de 3,2% vs. 2,9% em relagao aos portos organizados. As especialidades de
movimentacao dos TUPs foram granel solido mineral com 86% do volume, 70% do volume de granel liquido e
69% da movimentacgao de carga geral solta.

No que diz respeito a cabotagem, do total movimentado de 203,3 milhdes de toneladas (-1,7% em relacao
a 2021), 80% foram realizados pelos portos privados (TUPs). O share de mercadorias no escopo global
de cabotagem alcancou 93,2%, com destaque para Petrdleo e derivados (75,9%), mineragao (9,9%) e
contéineres (8,9%).

Ainda no ambito de transportes aquaviarios, a movimentacdo de carga na navegacao interior atingiu
116,0 milhdes de toneladas em 2022, um aumento de 6,9% vs. 2021, com destaque para a crescente
participacao de soja e milho.

De acordo com a ANTAQ, os 10 maiores portos organizados foram responsaveis por 87% da movimentagao
de cargas no ano de 2022, com destaque para os portos de Santos (SP), Paranagua (PR) e Itaguai (RJ) que
conjuntamente movimentaram 228,9 milhdes de toneladas (54% do total).

Figura 1 — Principais Portos Organizados em Movimentacao de Carga (milhdes ton)

. Movi =
Portos organizados ovimentagao

Milhdes ton %
Santos (SP) 126,2 30%
Paranagua (PR) 52,0 12%
Itaguai (RJ) 50,7 12%
Itaqui (MA) 33,6 8%
Suape (PE) 24,7 6%
Rio Grande (RS) 24,2 6%
Vila do Conde (PA) 17,9 4%
Santarém (PA) 13,2 3%
Sao Francisco do Sul (SC) 12,7 3%
Rio de Janeiro (RJ) 11,2 3%

No caso dos Terminais de Uso Privado (TUPs), destaque para os terminais operados pela Vale e pela Petrobras
que conjuntamente movimentaram 55% da carga total em 2022.



Figura 2 — Principais TUPs em Movimentacao de Carga (milhdes ton)

TUPs . Movimentacao

Milhoes ton %
Ponta da Madeira (MA) - Vale 168,0 21%
Tubardo (ES) - Vale 68,0 9%
TEBIG (RJ) - Petrobras 59,8 8%
TEBAR (SP) - Petrobras 58,9 8%
Tpet/Toil (RJ) - Agu Petrdleo 33,9 4%
IIha Guaiba Tig (RJ) - Vale 27,7 4%
Porto do Agu Minério (RJ) 21,4 3%
Madre de Deus (BA) - Petrobras 19,9 3%
Porto Sudeste do Brasil (RJ) 18,5 2%
Terminal da Ilha D'Agua (RJ) - Petrobras 17,3 2%

Conforme apresentacdao do desempenho aquaviario de 2022, disponibilizado pela ANTAQ, foram movimentadas
1,209 bilhdes de toneladas ao longo do ano, um decréscimo de 0,4% em relacdo a 2021 e um crescimento de
4,5% em relagdao ao ano de 2020. Realizando a leitura do perfil das cargas, cargas conteinerizacao responderam
por 128 milhdes de toneladas, um decréscimo de 3,7% em relacao ao ano de 2021, quando foram movimentadas
cerca de 133 milhGes de toneladas.

Cargas de granel liquido e gasoso responderam por 305 milhdes de toneladas, um decréscimo de 3,1% em
relacdo ao ano de 2021, quando foram transportadas 315 milhdes de toneladas. Granéis sélidos representaram
712 milhdes de toneladas, crescimento de 1,2% em relagao a 2021. Por fim, cargas gerais movimentaram 64
milhdes de toneladas ao longo do ano e cresceram 8,4% em relacdao ao ano anterior.

A carga mais exportada no ano foi o minério de ferro, que respondeu por 50% das exportagdes, em toneladas,
verificadas em 2022, seguido pela soja (11%), milho e petroleo (6% cada). As mercadorias mais importadas ao
longo do ano foram adubos (fertilizantes), com 22% das toneladas totais importadas, seguido pelos derivados
de petrdleo (13%) e Petrdleo (6%).

TUPs responderam por 65% da movimentacao verificada em 2022, com 786,5 milhdes de toneladas movimentadas.
O principal terminal autorizado utilizado foi o Terminal Maritimo de Ponta da Madeira, com 168,0 milhdes de
toneladas movimentadas. Segundo a Agéncia, a fase de recuperagao na movimentacao de cargas para os portos
privados ja se iniciou, pois mesmo com uma variacdo negativa verificada ante o 372021, de -1,32%, o nimero é
menor quando comparado aos trimestres anteriores, que marcaram -4,46% e 3,71%, respectivamente.

A movimentagao de portos publicos foi de 422,2 milhdes de toneladas, um crescimento de 3,1% em relacao
ao ano de 2021. O principal porto publico utilizado para as movimentacoes foi o Porto de Santos, com 126,2
milhdes de toneladas movimentadas ou quase 1/3 do total movimentado através de portos publicos.

O comportamento dos trés modais de navegacao (Longo curso, cabotagem e interior) apresentou o seguinte
desempenho no ano:

+ Navegacao de Longo Curso: decréscimo de 0,75% em relacdo a 2021 com 849,6 milhdes de toneladas
movimentadas, das quais 515,7 milhdes destinadas a exportagao (minérios de ferro, milho, soja e derivados
de petrdleo) sendo o principal destino a China;

+ Cabotagem: recuo de 1,9% em relagao a 2021 atingindo 283,3 milhdes de toneladas com destaque para
petrdleo e derivados (64,5%) e mineracao (14,6%), tendo o granel liquido e gasoso contribuido com 67,0%
da movimentagao no periodo.

+ Navegacao interior: houve crescimento de 10,38% em relacao a 2021 explicado principalmente pela
importancia da movimentacdao do milho com aumento de 83,87% no ano contra ano.

O perfil de carga no trimestre manteve a predominancia da movimentagao de granéis sélidos (61% do total),
seguidos pelos granéis liquidos (23,6%), carga conteinerizacao (10,6%) e carga geral (4,8%).
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2.1 Capacidade de Movimentacao de Cais

Segundo dados do estatistico aquaviario de 2022 da ANTAQ, apresenta-se a seguir consideracdes sobre as
principais modalidades de transporte:

2.1.1 Granel Sdlido

Em 2022 foram movimentadas 712,2 milhdes de toneladas de granel sdlido, apresentando uma variagao positiva
de 0,78% em relacdo ao ano anterior. Do granel solido total transportado, 64,9% se deram através de portos
privados e 35,1% através de portos publicos. O minério de ferro foi o maior item transportado na categoria,
com 360,6 milhdes de toneladas, um decréscimo de 2,7% em relacdao a 2021, seguido por petroleo e derivados
(191,1 milhdes de toneladas) e contéineres (128,4 milhdes de toneladas). O transporte de minério de ferro foi
realizado majoritariamente via TUPs, com 87,3% do total transportado vs. 12,7% via portos organizados.

Em termos regionais, o Sudeste e Sul concentraram 51,8% da movimentacao. Embora com indices de utilizagao
inferiores, o arco norte (regidoes Norte e Nordeste) projeta-se com alta expectativa de aumento de utilizagao e
de importancia no escoamento de graos dado, dentre outros fatores, o crescimento da producdo agricola no
bioma cerrado (Ultima fronteira agricola do pais) e em particular na regido de MATOPIBA (Maranhdo, Tocantins,
Piaui e Regidao Oeste da Bahia), bem como a conclusdo no médio e longo prazo do anel ferroviario quando
da entrada em operagao das ferrovias Norte Sul, FIOL (Ferrovia Integracao Oeste Leste), FICO (Ferrovia de
Integragao do Centro-Oeste) e Transnordestina.

2.1.2 Granel Liquido e gasoso

A atividade de movimentagao de granéis liquidos alcangou 305,5 milhdes de toneladas em 2022, sendo 79,1%
por intermédio de Tupas. O sudeste concentra a maior capacidade de movimentagdao com 63% do total dada a
primazia da regido na producdo de dleo & gas e de comercializagdao de combustiveis no pais, de maneira que
80% do grupo de mercadorias dos terminais da regido esteja concentrado em combustiveis. Do ponto de vista
de combustiveis e biocombustiveis, a regido é responsavel também por suprir a demanda do Centro-Oeste, com
existéncia ainda de importantes gargalos logisticos de transportes que desotimizam e encarecem o transporte
de combustiveis e biocombustiveis para a regido. A segunda regido em importancia é a Nordeste, regido de mais
recente desenvolvimento da distribuicdo de combustiveis acompanhando o crescimento econdmico da regiao
superior a média nacional (dada a elasticidade de 1,2x de consumo de combustiveis para crescimento de PIB,
de acordo com nossos modelos de regressao).

2.1.3 Contéineres

11,4 milhdes de toneladas equivalentes Uteis (TEUs) foram movimentadas em 2021 nas instalacdes portuarias
brasileiras. Do total movimentado, 64,6% ocorreram nos portos organizados, com destaque para as regioes
Sudeste e Sul que representaram conjuntamente 82% da movimentagao de carga.

2.1.4 Carga Geral

Finalmente, as instalagdes portuarias movimentaram 62,6 milhdes de carga geral, das quais 59% pelos terminais
de uso privado (TUPs). O Sudeste concentra um pouco mais de 74,4% do total transportado e o restante é
dividido principalmente entre as regides Sul e Nordeste com 9 e 6 milhdes cada.

Figura 3 — Classificacao de Carga, Produto e Mercadorias - PNLP

Natureza de Carga Produto Grupo de mercadorias PNLP
Carga Geral Cargas em geral Carga geral
Contéiner Contéiner Contéiner

Soja em grdo ou farelo, milho, agucar, trigo, cereais,
cavaco de madeira e produtos alimenticios
Granel sélido Minério de ferro Granel s6lido mineral
Adubos e fertilizantes, alumina e bauxita, café, cha,
mate, ferro-gusa e sal

Granéis solidos vegetais

Granéis solidos diversos

' Caulim, soda cdustica e produtos quimicos Granéis liquidos produtos quimicos
G | liauid Alcool, derivados de petrdleo, petrdleo, gas liquefeito
e de petrdleo (GLP) e outros combustiveis Granéis liquidos combustiveis
Oleo de soja, sucos e produtos alimenticios Granéis liquidos diversos
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2.2 Principais Tipos de Terminais de Liquidos

Existem 4 principais tipos de terminais de liquidos: terminais de petroleo, terminais de quimicos e terminais /
bases de distribuicao de combustiveis (exceto GLP) e terminais / bases de distribuicdo de GLP.

2.2.1 Terminais de Petrdleo

Segundo dados do Anuario Estatistico de 2022 da ANP, o Brasil possui capacidade de armazenamento de
5.387.997 m3 de petrdleo cru, dos quais 100,0% de propriedade da Transpetro (Petrobras Transporte S.A.).

Em relagdo a capacidade de armazenamento de petrdleo da Transpetro, terminais maritimos respondem por
73,1%, seguidos por terminais terrestres (25,6%) e 1,2% no terminal fluvial de Coari (AM).

A capacidade de armazenamento em terminais maritimos da companhia concentra-se principalmente nos
terminais de Sao Sebastidao (Almirante Barroso) respondendo por 41% da capacidade, e de Angra dos Reis (Ilha
Grande) com 22%, ambos na regiao sudeste. O cluster da regido Sul vem em segundo lugar em importancia
com os terminais de TEFRAN (SC) e de Osorio (RS) respondendo conjuntamente por 25,3% da capacidade de
armazenamento de petrdleo cru.

Os terminais terrestres da Transpetro possuem uma divisao mais equilibrada da capacidade de armazenamento
de petroleo, de maneira que os terminais de Cabiunas (Macaé-RJ), Guararema (SP/ e Campos Eliseos (Duque
de Caxias — RJ) respondem individualmente por 31% a 33% da capacidade total da companhia.

Figura 4 — Capacidade de Armazenamento de Terminais de Petréleo — ANP
Capacidade Nominal de

TIPO, LOCAL E OPERADOR (UNIDADE DA FEDERAGAO) Armazenamento (m?3)
Petroéleo %

1. Transpetro 5.040.016 100,0%
1.1 Terminal Auvial 62.817 1,2%
COARI(AM) - TRANSPETRO SOLIMOES (COARI) 62.817 1,2%
1.2 Terminal Maritimo 3.684.513 73,1%
SAO SEBASTIAO(SP) - TRANSPETRO ALMIRANTE BARROSO (SAO SEBASTIAQ) 1.581.574 31,4%
SAO MATEUS(ES) - TRANSPETRO SAO MATEUS 62.400 1,2%
SAO FRANCISCO DO SUL(SC) - TRANSPETRO SAO FRANCISCO DO SUL (TEFRAN) 466.655 9,3%
OSORIO(RS) - TRANSPETRO OSORIO 509.000 10,1%
MACEIO(AL) - TRANSPETRO MACEIO 15.578 0,3%
GUAMARE(RN) - TRANSPETRO GUAMARE 47.941 1,0%
ARACAJU(SE) - TRANSPETRO ARACAJU 155.788 3,1%
ANGRA DOS REIS(RJ) - TRANSPETRO ANGRA DOS REIS 845.577 16,8%
1.3 Terminal Terrestre 1.292.686 25,6%
MACAE(RJ) - TRANSPETRO MACAE 485.198 9,6%
GUARAREMA(SP) - TRANSPETRO GUARAREMA 425.072 8,4%
DUQUE DE CAXIAS(RJ) - TRANSPETRO TECAM DUQUE DE CAXIAS 334.943 6,6%
CUBATAO(SP) - TRANSPETRO CUBATAO 47.473 0,9%
Total 5.040.016 100,00%

2.2.2 Terminais de Quimicos

Os terminais de quimicos estao classificados dentro da rubrica Derivados e Biocombustiveis (Exceto GLP) onde,
segundo painel dinamico da ANP, a capacidade total alcancou 9.680.059 m3, sendo que 51,6% sdo operados
pela Transpetro (4.997.807 m3) e os outros 36,8% por associados da ABTL, com capacidade de 3.558.367 m3
de capacidade de armazenagem distribuidos em 1.351 tanques.

Da capacidade total, os terminais de quimicos sao operados normalmente por grandes players como Ultracargo,
Cattalini, Ageo, Adonai, Stolthaven, Vopak, Odfjell-Granel Quimica, Oiltanking e Katoen-Natie.

De acordo com VENDRAMINI?, os terminais de quimicos possuem operagao mais complexa que aqueles voltados
exclusivamente a combustiveis. Normalmente, a capacidade unitaria de tanques varia entre 300 m3 e 4.000
m3 (vs. 5.000 m3 a 10.000 m3 no caso de combustiveis e 500 m3 a 2.000 m3 para aditivos aos combustiveis),
utiliza-se a depender do produto tanques de maior pressao (tipo API 620) em relagao aos tradicionais API 650,
bem como construidos em ago inoxidavel quando a natureza do produto possui acao corrosiva (vs. tubulagdes
e acessorios em ago de carbono no caso dos combustiveis).

2 VENDRAMINI JR, M.A. “Metodologia para Avaliacao de Terminais Portuarios de Granéis Liquidos”, Projeto PNUD-BRA/13/013, Outubro 2018.
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Além disso, podem utilizar de GLP, vapor, nitrogénio e dleo combustivel e geralmente possuem maior quantidade
de bombas do que os terminas de combustiveis dada as diversas familias de produto muitas vezes incompativeis
entre si, portanto evitando-se contaminacado entre produtos. Do ponto de vista de eficiéncia relativa, os terminais
guimicos operam com baixas vazoes, de maneira que suas tubulacdes (muitas vezes em aco inoxidavel) possuem
didmetro inferior de 4” e 8” vs. as tubulagdes de combustiveis de maior pressdo e diametro entre 6” e 18"

Finalmente, em geral utilizam-se de bombas dedicadas para evitar que residuos possam contaminar outros
produtos movimentados anteriormente e, dessa forma, apresentam maior consumo de energia elétrica por
tonelada de produto movimentada do que os terminais de combustiveis.

2.2.3 Terminais / Bases de Distribuicao de Combustiveis (exceto GLP)

De acordo com dados da ANP (Anuario estatistico de 2022) e da ABTL (Abril de 2023), os terminais de derivados
e biocombustiveis (exceto GLP) possuem uma capacidade de armazenamento nominal de 9.412.270 m3, dos
quais 52,6% de propriedade da Transpetro e 33,4% por parte das associadas da ABTL.

Figura 5 — Capacidade de Armazenamento de Derivados e Biocombustiveis (ex-GLP) — m3 (ANP/ABTL)

Capacidade Nominal de Armazenamento (m3)
Derivados e Biocombustiveis (ex-GLP)

TIPO, LOCAL E OPERADOR (UNIDADE DA FEDERAGAO)

1. Transpetro 4.997.807

1.1 Terminal Auvial / Lacustre 128.822 1,3%
COARI(AM) - TRANSPETRO COARI 603 0,0%
RIO GRANDE(RS) - TRANSPETRO RIO GRANDE 101.092 1,0%
CANOAS(RS) - TRANSPETRO TENIT CANOAS 27.127 0,3%
1.2 Terminal Maritimo 2.721.126 28,1%
VITORIA(ES) - TRANSPETRO VITORIA 10.707 0,1%
SAO SEBASTIAO(SP) - TRANSPETRO SAO SEBASTIAO 476.358 4,9%
SAO MATEUS(ES) - TRANSPETRO SAO MATEUS 15.600 0,2%
SAO LUIS(MA) - TRANSPETRO SAO LUIS 71.290 0,7%
ARACRUZ(ES) - TRANSPETRO ARACRUZ 60.988 0,6%
SANTOS(SP) - TRANSPETRO SANTOS 263.134 2,7%
RIO DE JANEIRO(RJ) - TRANSPETRO ILHA DAGUA - TABG 165.066 1,7%
PARANAGUA(PR) - TRANSPETRO PARANAGUA 167.092 1,7%
OSORIO(RS) - TRANSPETRO OSORIO 363.953 3,8%
MADRE DE DEUS(BA) - TRANSPETRO MADRE DE DEUS 638.925 6,6%
MACEIO(AL) - TRANSPETRO MACEIO 42.319 0,4%
IPOJUCA(PE) - TRANSPETRO IPOJUCA 92.746 1,0%
GUAMARE(RN) - TRANSPETRO GUAMARE 210.459 2,2%
ANGRA DOS REIS(RJ) - TRANSPETRO ANGRA DOS REIS 142.489 1,5%
1.3 Terminal Terrestre 2.174.446 22,5%
VOLTA REDONDA(RIJ) - TRANSPETRO VOLTA REDONDA 28.137 0,3%
UBERLANDIA(MG) - TRANSPETRO UBERLANDIA 47.109 0,5%
UBERABA(MG) - TRANSPETRO UBERABA 54.702 0,6%
SENADOR CANEDO(GO) - TRANSPETRO SENADOR CANEDO 122.359 1,3%
SAO CAETANO DO SUL(SP) - TRANSPETRO SAO CAETANO DO SUL (UTINGA) 222.592 2,3%
RIBEIRAO PRETO(SP) - TRANSPETRO RIBEIRAO PRETO 52.228 0,5%
PAULINIA(SP) - TRANSPETRO PAULINIA 171.131 1,8%
JEQUIE(BA) - TRANSPETRO JEQUIE 23.230 0,2%
JAPERI(RJ) - TRANSPETRO JAPERI 38.588 0,4%
ITAJAI(SC) - TRANSPETRO ITAJAL 49.917 0,5%
ITABUNA(BA) - TRANSPETRO ITABUNA 23.454 0,2%
GUARULHOS(SP) - TRANSPETRO GUARULHOS 164.010 1,7%
GUARAREMA(SP) - TRANSPETRO GUARAREMA 595.236 6,1%
GUARAMIRIM(SC) - TRANSPETRO GUARAMIRIM 18.993 0,2%
DUQUE DE CAXIAS(RJ) - TRANSPETRO TECAM DUQUE DE CAXIAS 102.035 1,1%
CUBATAO(SP) - TRANSPETRO CUBATAO 113.635 1,2%
CANDEIAS(BA) - TRANSPETRO CANDEIAS 36.417 0,4%
BRASILIA(DF) - TRANSPETRO BRASILIA 72.351 0,7%
BIGUACU(SC) - TRANSPETRO BIGUACU 38.344 0,4%
BARUERI(SP) - TRANSPETRO BARUERI 199.978 2,1%
2. Associadas ABTL 3.558.367 36,8%
2.1 Terminal Auvial 112.052 1,2%
ITACOATIARA(AM) - TFB ITACOATIARA (ANTIGA EQUADOR LOG) 104.000 1,1%
LADARIO(MS) - GRANEL QUiMICA LADARIO 8.052 0,1%
2.2 Terminal Maritimo 3.446.315 35,6%
VILA VELHA(ES) - OILTANKING VILA VELHA 70.144 0,7%
SAO LUIS(MA) - ULTRACARGO SAO LUis 155.000 1,6%
SAO LUIS(MA) - GRANEL QUIMICA ITAQUI 2 49.676 0,5%
SAO LUIS(MA) - GRANEL QUIMICA ITAQUI 96.708 1,0%
SANTOS(SP) - VOPAK SANTOS 276.820 2,9%
SANTOS(SP) -TEQUIMAR 306.775 3,2%
SANTOS(SP) - STOLTHAVEN SANTOS 149.625 1,5%
SANTOS(SP) - GRANEL QUIMICA SANTOS 51.910 0,5%
SANTOS(SP) - AGEO SANTOS 256.120 2,6%
SANTOS(SP) - AGEO NORTE SANTOS 153.508 1,6%
SANTOS(SP) - AGEO LESTE SANTOS 100.612 1,0%
SANTOS(SP) - ADONAI SANTOS 90.400 0,9%
SANTOS(SP) - DOW BRASIL 62.000 0,6%
RIO GRANDE(RS) - GRANEL RIO GRANDE 70.385 0,7%
RIO DE JANEIRO(RJ) - TEQUIMAR RIO DE JANEIRO 17.247 0,2%
PARANAGUA(PR) - TERIN 53.200 0,5%
PARANAGUA(PR) - CATTALINI 613.000 6,3%
IPOJUCA(PE) - TEQUIMAR 158.000 1,6%
IPOJUCA(PE) - PANDENOR 122.865 1,3%
IPOJUCA(PE) - DECAL IPOJUCA 156.000 1,6%
CANDEIAS(BA) - VOPAK CANDEIAS 108.130 1,1%
CANDEIAS(BA) -TEQUIMAR 218.190 2,3%
BARCARENA(PA) - ULTRACARGO VILA DO CONDE 110.000 1,1%
3. Demais presas 1.123.885 11,6%
3.1 Terminal Auvial 51.300 0,5%
3.2 Terminal Maritimo 314.637 3,3%
3.3 Terminal Terrestre 757.948 7,8%
Total 9.680.059 100,0%
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2.2.4 Terminais de Armazenamento de GLP

A Transpetro concentra 90,7% da capacidade de armazenamento de GLP do Brasil. No rol das associadas
da ABTL, somente a Ultracargo possui exposicao a atividade respondendo por 1,3% da capacidade de
armazenamento (Ipojuca — PE). Dentre as demais empresas, destaque para a armazenadora Utingas, bem
como Supergasbraz, Braskem e Fogas.

Figura 6 — Capacidade de Armazenamento de GLP — m3 (ANP)
Capacidade Nominal de

TIPO, LOCAL E OPERADOR (UNIDADE DA FEDERACRO) Armazenamento (m?3)
GLP %
1. Transpetro 342.499 90,7%
1.1 Terminal Auvial 19.116 5,1%
COARI(AM) - TRANSPETRO COARI 19.116 5,1%
1.2 Terminal Maritimo 256.714 68,0%
SAO LUIS(MA) - TRANSPETRO SAO LUIS 7.973 2,1%
SANTOS(SP) - TRANSPETRO SANTOS 83.002 22,0%
RIO DE JANEIRO(RJ) - TRANSPETRO ILHAS REDONDA RIO DE JANEIRO 78.071 20,7%
PARANAGUA(PR) - TRANSPETRO PARANAGUA 9.532 2,5%
MADRE DE DEUS(BA) - TRANSPETRO MADRE DE DEUS 15.338 4,1%
IPOJUCA(PE) - TRANSPETRO IPOJUCA 15.898 4,2%
ARACRUZ(ES) - TRANSPETRO ARACRUZ 46.900 12,4%
1.3 Terminal Terrestre 66.669 17,7%
UBERLANDIA(MG) - TRANSPETRO UBERLANDIA 9.518 2,5%
SENADOR CANEDO(GO) - TRANSPETRO SENADOR CANEDO 20.321 5,4%
MACAE(RJ) - TRANSPETRO MACAE 4.770 1,3%
JEQUIE(BA) - TRANSPETRO JEQUIE 4.985 1,3%
ITAJAI(SC) - TRANSPETRO ITAJAI 6.369 1,7%
ITABUNA(BA) - TRANSPETRO ITABUNA 4.798 1,3%
BRASILIA(DF) - TRANSPETRO BRASILIA 9.528 2,5%
BARUERI(SP) - TRANSPETRO BARUERI 6.380 1,7%
2. Ultracargo 5.000 1,3%
2.1 Terminal Maritimo 5.000 1,3%
IPOJUCA(PE) - ULTRACARGO IPOJUCA 5.000 1,3%
3. Demais Empresas 30.098 8,0%
3.1 Terminal Auvial 843 0,2%
3.2 Terminal Maritimo 12.041 3,2%
3.3 Terminal Terrestre 17.214 4,6%

Total 377.597 100,0%

Somando-se a capacidade dos 3 tipos de terminais, segundo dados da ANP e da ABTL, o Brasil possui 15.030.672
m3 de capacidade nominal de armazenagem dividida em 2.429 tanques, da qual 33,5% destinada ao petrdleo
cru, 64,0% para derivados e biocombustiveis (ex-GLP) e 2,5% para GLP.

As associadas da ABTL respondem conjuntamente por uma capacidade de armazenamento de 3.496.367
m3, o equivalente a 23,26% da capacidade total nacional. A Transpetro possui a maior capacidade com
69,06% do total e demais empresas como Braskem, Logum, Utingas, Copesul, Cosan, Brasil Port entre
outras acumulam os demais 8,78%.
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Figura 7 — Market Share da Capacidade de Armazenamento Brasileira — m3 (ANP/ABTL)
Capacidade Nominal de Armazenamento (m3)

Tipo, local e operador Nimero de . _Derwados’ e .
(Unidade da federacio) Tanques Petroleo Biocombustiveis GLP Total

(Ex-GLP)
Transpetro 592 5.040.016 4,997.807 342.499 10.380.322 69,06%
ABTL 1.321 0 3.491.367 5.000 3.496.367 23,26%
Ultracargo 370 0 960.212 5.000 965.212 6,42%
Adonai 72 0 90.400 0 90.400 0,60%
AGEO 270 0 510.240 0 510.240 3,39%
Cattalini 133 0 613.000 0 613.000 4,08%
DECAL 12 0 156.000 0 156.000 1,04%
ODFJELL 113 0 276.731 0 276.731 1,84%
OILTANKING 23 0 70.144 0 70.144 0,47%
PANDENOR 32 0 122.865 0 122.865 0,82%
STOLTHAVEN SANTQOS 95 0 149.625 0 149.625 1,00%
TERIN 8 0 53.200 0 53.200 0,35%
TFB 16 0 104.000 0 104.000 0,69%
VOPAK 0 384.950 0 384.950 2,56%

Demais Empresas 0 1.123.885 30.098 1.153.983 7,68%

Total 5.040.016 9.613.059 377.597 15.030.672 100,00%

2. Panorama da Industria de Terminais de Liquidos no pais ﬂ



3. Panorama da Industria de Refino no pais

O parque de refino brasileiro € composto por 19 refinarias, das quais 11 sao controladas pela Petrobras representando
81,7% da capacidade autorizada de processamento do pais. A maior refinaria em termos de capacidade € a Refinaria
de Paulinia (REPLAN) com 18,2% do total. As 8 refinarias privadas respondem por 18,3% da capacidade.

Figura 8 — Parque de refino brasileiro — ANP
Capacidade

1 Lubrificantes e Derivados do Nordeste LUBNOR Ceara 10.378 0,4%
2 Potiguar Clara Camarao RPCC Rio Grande do Norte 44.658 1,9%
3 Abreu e Lima RNEST Pernambuco 115.009 4,8%
4 Gabriel Passos REGAP Minas Gerais 166.051 7,0%
5 Presidente Getulio Vargas REPAR Parana 213.854 9,0%
6 Alberto Pasqualini REFAP Rio Grande do Sul 220.143 9,2%
7 Duque de Caxias REDUC Rio de Janeiro 251.592 10,5%
8 Henrique Lage REVAP Sao Paulo 251.592 10,5%
9 Paulinia REPLAN Sao Paulo 433.996 18,2%
10 Presidente Bernardes RPBC Sao Paulo 179.184 7,5%
11 Capuava RECAP Sao Paulo 62.898 2,6%
12 Refinaria de Manaus REMAN Manaus 45.916 1,9%
13 Refinaria de Petrdleo Bahia Dax Qil Bahia 2.095 0,1%
14 Petrdleos de Manguinhos Manguinhos Rio de Janeiro 14.303 0,6%
15 Petréleo Riograndense Riograndense Rio Grande do Sul 17.014 0,7%
16 UNIVEN Refinaria UNIVEN Sao Paulo 5.158 0,2%
17 Refinaria de Mataripe Mataripe Bahia 377.388 15,8%
18 SIX SIX Parana 7.800 0,3%
19 Ssoil Energy S/A Ssoil Sao Paulo 12.498 0,5%

Total refinarias privadas 436.256 18,3%

Capacidade Total Brasil 2.385.611 100,0%

A regido sudeste concentra 56,6% da capacidade de refino do pais sendo superavitaria na equacao producao
e consumo de derivados de petroleo. O Estado de Sao Paulo isoladamente representa 38,9% da capacidade do
pais dividida em cinco refinarias (RECAP, REPLAN, REVAP, RPBC, UNIVEN e Ssoil). Do ponto de vista logistico, o
Estado ainda possui uma importante malha de dutos para movimentagao de derivados entre refinarias, terminais
e bases e o Porto de Santos como hub de importacdo ou abastecimento de outros estados da federacdo. Além
das refinarias de Sao Paulo completam a capacidade da regiao as refinarias de Duque de Caxias e Manguinhos
no estado do Rio de Janeiro e a refinaria de Gabriel Passos no estado de Minas Gerais. Mix de produgdo da
regiao dividido entre Diesel (38,0%), Gasolina (23,5%), Oleo Combustivel (11,4%), Querosene de Aviacao
(5,2%) e outros derivados (21,8%).

Segunda em capacidade de refino no territorio nacional, a regido Nordeste concentra 22,6% do parque de
refino dividido em cinco refinarias (DAX Qil, Lubnor, RLAM, RNEST e RPCC). A regido é deficitaria na equagao
producdo e consumo de derivados. Atualmente, € a Unica regido que possui expectativa de expansdo de
capacidade com a entrada em operagao do segundo trem de refino da RNEST (Refinaria Abreu e Lima) de 130
kbpd projetada para 2024, de acordo com a Petrobras. O mix de producdo é concentrado em Oleo Combustivel
(37,0%), seguido pelo Diesel (33,3%) e Gasolina (11,7%).

A regiao Sul, terceira em capacidade e balanceada na equacgao produgao e consumo de derivados responde
por 18,8% do total nacional (458,8 kbpd) por intermédio de trés refinarias (REFAP, REPAR e Riograndense). O
mix de produgdo é concentrado Diesel (45,2%), Gasolina (26,8%) e GLP (7,6%).

Com relagao as demais regides do Brasil, o Centro-Oeste nao possui refinarias tendo sua demanda atendida
em grande parte pela regido Sudeste, principalmente por intermédio do oleoduto OSBRA que liga a REPLAN aos



terminais de Senador Canedo (GO) e Brasilia (DF). A regiao norte possui uma refinaria em Manaus (Refinaria
de Manaus, ex REMAN) de 46kbpd de capacidade operando basicamente para processar o petrdleo produzido
na regiao oriundo do campo de Urucu (onshore) e de regides contiguas via cabotagem. Do ponto de vista
fiscal, a refinaria esta localizada na Zona Franca de Manaus (ZFM) possuindo, portanto, regime diferenciado de
tributagdo em relagdo as demais refinarias do pais. O mix de produgdo ¢ dividido principalmente entre Gasolina
(32,3%), Diesel (25,9%), Oleo Combustivel (22,7%) e Nafta (0,4%).

A primeira refinaria brasileira data de 1937 (Riograndense) e as demais 12 refinarias construidas até 1980
foram configuradas para operar com petréleo leve importado. Nao houve aumento expressivo da capacidade
de refino do pais entre 1980 e 1999, mesmo com a construcdo de 3 refinarias na década de 2000 (RPCC,
Univen e Dax Qil), todas de pequeno porte. Somente em 2014 com a inauguracao do primeiro trem de refino
da RNEST (Abreu e Lima) expandiu-se novamente a capacidade nacional. De acordo com a Petrobras, um novo
aumento de capacidade da RNEST esta previsto para 2024 com o inicio da operagao do segundo trem de refino
(130kbpd). Em 2021, houve nova expansao de capacidade com a inauguragao da refinaria Ssoil em Sao Paulo,
com capacidade de refino de 12.498 barris/dia.

O Brasil teve a construcao do seu parque de refino concentrado na Petrobras. Em razdo do monopdlio detido
pela empresa no segmento de refino e producdo de petréleo no Brasil na época, as refinarias foram construidas
com grande escala de produgao visando minimizar os custos de abastecimento atendendo toda a demanda
nacional de maneira complementar entre cada unidade. O foco, portanto, foi a garantia de abastecimento
com menor custo possivel em todas as regides do Brasil com operagdo complementar e sem competicao
entre unidades de refino. Nesse sentido, a venda de unidades existentes para novos entrantes ndo implicara
imediatamente em competicdo prépria de livre mercado. Pelo contrario, o desinvestimento da Petrobras podera
criar monopdlios regionais privados com possiveis implicacdes de suprimento, condicdes concorrenciais e preco
final ao consumidor que necessitam de antemao um tratamento regulatério adequado e a criagdo de regras de
transicao operacionais, derrogaveis a medida em que sdo incrementadas as condicdes logisticas e de competicao.

3.1 Indices de complexidade do parque do refino nacional

Como destacado anteriormente, as refinarias nacionais foram construidas para processamento de dleo leve
importado, portanto com indices de complexidade Nelson baixos (indice que mede a capacidade secundaria
de conversao de uma refinaria em relacao a sua capacidade primaria de destilacdo) quando comparadas, por
exemplo, as refinarias norte-americanas. Devido a esse fato e aliado ao consistente aumento na demanda
doméstica de combustiveis fez com que historicamente — e ainda atualmente — o Brasil seja um pais exportador
de dleo cru e importador de derivados (principalmente diesel) para abastecimento do mercado local. Dessa
forma, o abastecimento interno de combustiveis — além das questdes de logisticas internas que serdo exploradas
no decorrer deste capitulo — é dependente da capacidade de infraestrutura de terminais de importacao de
derivados ao longo da costa brasileira complementarmente a produgdo nacional.

Figura 9 — Evolucao dos indices de complexidade do parque de refino brasileiro (ANP)
Indice de Complexidade Nelson - Refinarias brasileiras
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De acordo com o World Energy Review 20213, a complexidade média do parque global de refino alcancou 9,6
pontos em 2021, conforme segregado abaixo.

Figura 10 — Evolucio Indices de Complexidade Nelson (NCIs) do parque global de refino
(World Energy Review 2021 — ENI)

NCIs 2000 2005 2010 2015 2018 2021
Europa 8,3 8,7 8,9 9,2 9,2 9,4
Russia e Asia Central 5,8 6,7 6,9 7,1 7,5 8
Oriente Médio 54 5,5 5,8 6,9 6,9 7,3
Africa 4,9 5,6 5,7 5,8 5,9 6,4
Asia-Pacifico 6,9 7,4 8,3 9,2 9,6 10,1
Américas 10,0 10,2 10,6 10,8 10,8 10,8
Am érica do Norte 10,9 11,2 11,6 11,7 11,6 11,6
Am érica do Sul 7,1 7,5 74 7,7 7,8 8

Média global 7,9 8,2 8,7 91 9,4 9,6

Brasil 6,1 6,8 8,0 8,2 8,2 8,2

Quanto maior a complexidade de uma refinaria, maior seu valor agregado dada a possibilidade de processamento
de dleos mais pesados (e, portanto, com pregos mais baixos), produzindo por craqueamento derivados /
combustiveis com precos mais altos.

3.2 Dados de mercado da industria nacional de refino

O volume médio processado de 6leo cru nas refinarias em 2022 alcangou 1.935kbpd, um aumento de 6,4% em
relacao a média de 2021. O volume processado no més de dezembro de 2022 foi de 1.967kbpd representando
um acréscimo de 3,1% em relacdo a dezembro de 2021 devido, principalmente, a grande demanda por
combustiveis verificada no ano de 2022.

O fator de capacidade médio alcancou 75,5% no ano de 2022 e média de longo termo de 82,4%. A producao
de derivados no ano de 2022 foi de 2.050kbpd, um aumento de 7,3% em relacao a 2021 (1.911kbpd),
com producao de gasolina A superior (+17,1%) alcancando média de 437,8kbpd vs. 374,0kbpd em 2021.
A producao de diesel apresentou um aumento de 1,6% atingindo média de 738,5kbpd vs. 727,0kbpd no
ano anterior. Demais derivados apresentaram diminuicdo na producao da ordem de 3,1%, passando de
756,0kbpd para 732,9kbpd no periodo de analise.

O volume importado de gasolina A em 2022 foi de 4,3 bilhdes de litros, o que representou um aumento
de 78,6% em relagdo a 2021 (2,4 bilhdes de litros) e gastos de US$2,646 bilhdes vs. US$1,161 bilhdes no
ano anterior. No caso do diesel, o volume importado atingiu 15,9 bilhdes de litros vs. 14,4 bilhdes em 2021
(+10,5%), com gastos de US$13,9 bilhdes vs. US$7,0 bilhdes em 2021. O volume importado de gasolina
e diesel representou 13,8% e 28,0% da venda doméstica de combustiveis em 2022, respectivamente vs.
8,4% e 26,1% no ano de 2021.

De acordo com nosso modelo de oferta e demanda, estimamos que o Brasil permanecera net importador
de combustiveis liquidos no decénio 2023-32, alcancando um percentual de 19,6% na gasolina e 23,3%
no diesel em 2032 vs. -1,2% e 21,5% nas estimativas da EPE (Empresa de Pesquisa Energética) conforme
cadernos de estudos do PDE 2032. A dependéncia do atendimento do mercado doméstico de abastecimento
via importacdes, ainda que parcialmente, reforca a vigilancia da pratica de precos com paridade internacional
(PPI) para evitar-se desequilibrios de competicdo no mercado doméstico como criagdo de barreiras de
entrada a novos agentes.

Com relacao a vendas domésticas de derivados de Petrdleo, o Brasil atingiu média de 2.464,7 kbpd em 2022,
um aumento de 2,5% em relacao a 2021, sinal do retorno sélido da demanda por combustiveis.

3 World Energy Review 2021 — ENI
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3.3 Cadeia logistica de abastecimento de combustiveis

A cadeia logistica de abastecimento de combustiveis é bastante complexa e, como mencionado anteriormente
foi configurada para ser operada e centralizada pela Petrobras de maneira complementar entre cadeias (com
proximidade a areas de maior densidade populacional / consumo de combustiveis com escala para garantir-se
0 abastecimento em todo territorio nacional no menor custo possivel).

Dos campos de produgao, o petrdleo é transportado via oleodutos ou navios e entregue em terminais para em
seguida abastecer as refinarias. Apds o processo de refino, os derivados sdo escoados por uma malha de dutos
aos terminais para serem disponibilizados as distribuidoras no atendimento do mercado nacional e internacional.

Além da Transpetro, a empresa Logum Logistica S.A. (criada em 1° de Marco de 2011) possui atualmente
uma malha de etanolduto de 350km e terminais terrestres em Uberaba e Ribeirao Preto para atendimento do
mercado de etanol nas regides de Campinas, Grande Sao Paulo e Rio de Janeiro, bem como atendimento as
regides Norte e Nordeste do pais por cabotagem via carregamento em navios no Terminal portuario da Ilha
D "Agua (RJ) operado pela Transpetro.

Figura 11 — Cadeia de abastecimento de combustiveis do Brasil — EPE
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3.4 Capacidade de Armazenamento da industria nacional de refino

De acordo com o painel estatistico de tancagem de abastecimento nacional de combustiveis da ANP, o parque
de refino nacional possui atualmente uma capacidade de armazenamento de petréleo de 5.864.105 m3, da qual
86,4% controlada pela Petrobras. Em relacdo a capacidade de armazenamento de derivados, intermediarios e
etanol, a industria de refino possui 10.227.824 m3 de capacidade, sendo 87,1% controlada pela Petrobras.

Tal capacidade de armazenamento corresponde a 116,35% da capacidade de terminais de armazenar petrdleo
e 105,6% da capacidade de armazenar derivados e biocombustiveis.

Se considerarmos somente a capacidade de armazenamento das refinarias em processo de desinvestimento por
parte da Petrobras, o montante permaneceria relevante correspondendo a 56,64% da capacidade de armazenar
petrdleo e 59,50% para derivados e biocombustiveis dos terminais.

Dado que a Transpetro responde por 100,0% da capacidade de armazenamento de petréleo cru em terminais, a
grande questdo do ponto de vista de analise de impacto regulatdrio é particularmente em relagdo a capacidade
de armazenamento de derivados e biocombustiveis para a industria de terminais de liquidos.

Como sera discutido no capitulo 3, as empresas privadas associadas a ABTL foram responsaveis por 60,7% do
aumento de tancagem nos terminais de armazenamento de derivados e biocombustiveis nos ultimos 14 anos,
com 2.193.574 m3 de capacidade adicionada. Se levarmos em consideracao a possibilidade, mesmo que parcial,
de conversdo das refinarias que serao desinvestidas em terminais equivalentes, no ambito da revisao da RANP
852/2021, tudo mais constante estaria se eliminando um mercado potencial para a industria de terminais de
liguidos entre 3 e 13 anos de investimentos com base na Ultima década, ou entre 2 e 5 anos em cenario de
crescimento normalizado de atividade econdmica de 3,0% a.a.
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Portanto, analisar os possiveis impactos para a industria de terminais de liquidos é fundamental para suportar
discussoes acerca da revisao da RANP#852/2021, como discorreremos ao longo deste estudo.

Figura 12 — Capacidade de Armazenamento do Refino vs. Terminais — m3 (ANP/ABTL)

Capacidade de Armazenamento
Derivados de Petroéleo,

Refinarias Unidade da Federacao Petréleo (M3) Capac;/?da de Intermediarios e Etanol CapaZ?da de
Replan SP 876.805 15,0% 1.885.731 18,4%
Revap SP 596.132 10,2% 1.141.002 11,2%
RPBC SP 356.076 6,1% 844.332 8,3%
Recap SP 82.440 1,4% 216.111 2,1%
Reduc 943.347 16,1% 1.672.677 16,4%
Subtotal Sudeste (Petrobras) - (1) 2.854.800 48,7% 5.759.853 56,3%
Repar PR 522.092 8,9% 866.786 8,5%
Refap RS 409.535 7,0% 758.634 7,4%
RPCC RN 0 N/A 17.352 0,2%
Rnest PE 803.191 13,7% 778.071 7,6%
Lubnor CE 49.018 0,8% 69.488 0,7%
Regap MG 427.385 7,3% 656.205 6,4%

Subtotal Desinvestimento Petrobras - (2)

2.211.221

37,7%

3.146.536

30,8%

Subtotal Petrobras - (1) + (2)

5.066.021

86,4%

8.906.389

87,1%

Refinaria de Manaus (ex-Reman) AM 128.700 2,2% 232.936 2,3%
Riograndense RS 88.309 1,5% 65.034 0,6%
Manguinhos RJ 0 0,0% 231.128 2,3%
Univen SP 0 0,0% 0 0,0%
Dax Oil BA 1.796 0,0% 1.920 0,0%
Mataripe (ex-Rlam) BA 579.279 9,9% 790.417 7,7%
Six PR 0 N/A 0 0,0%

Subtotal Privadas - (3)

798.084

13,6%

1.321.435

12,9%

Total (1) + (2) + (3)

5.864.105

100,0%

10.227.824

100,0%

% Capacidade de armazenamento de Terminais 5.040.016 116,35% 9.680.059 105,66%
% Somente Capacidade Desinvestimento 2.211.221 43,87% 3.146.536 32,51%
% Desinvestimento + Privadas 3.009.305 59,71% 4.467.971 46,16%

3.5 Matriz de Transporte de Carga no Pais

O transporte de cargas no Brasil possui ampla predominancia do modal rodoviario, que representou 67,6% do
total da capacidade (2021), seguido pelos modais ferroviario (21,5%), aquaviario e outros (10,6%). Quando
comparamos a matriz brasileira com paises de mesmo porte territorial, segundo dados da Associacao Nacional
de Transportadores Ferroviarios (ANTF), o percentual referente ao modal aquaviario / outros em relacdes aos
demais paises é o menor de todos, com valor préximo ao da Russia e ainda nota-se claramente a diferenca
da penetracdo de transporte via ferrovias no Brasil (21,5% vs. média de 38,8% para peer group) e rodovias
(67,6% vs. média de 33,3% nos demais paises).

Figura 13 — Matriz de Transporte de Carga — Paises mesmo porte territorial (ANTF)
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Conforme citado no Plano Nacional De Logistica 2035 (PNL 2035) da Empresa de Planejamento Logistico (EPL),
os modais ferroviario e aquaviario sdo os mais eficientes para transporte de cargas de médio e grande porte por
longas distancias, enquanto preferencialmente o modal rodoviario deveria ser utilizado para transportar cargas
de pequeno e médio volume em pequenas distancias.

Figura 14 — Distancia percorrida por uma tonelada de carga com uso de um litro de combustivel
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Com base na matriz de transporte de carga do pais, a movimentacdo de carga especifica de petrdleo
e derivados em 2022 representou 22,7% e 2,4% dos volumes transportados por modais aquaviario e
ferroviario. No caso especifico de cabotagem, o percentual transportado de petrdleo e derivados foi de
62,6% (vs. 75,4% em 2020). Com relacao ao transporte de navegacao interior, o0 segmento de petrdleo e
derivados representou 9,7% dos volumes transportados em 2021.

Em nossa opinido, aumentar o volume de transporte de petroleo e derivados pelo modal ferroviario com a
conclusdo da implementacao de importantes ramos de ferrovias (Ferrograo, Norte-Sul e FIOL) é uma medida
relevante para reduzir custos com transporte de combustiveis e gases de efeito estufa (GEE), além de resolver
gargalos logisticos de abastecimento que possam surgir quando da conclusao do processo de desinvestimento
da Petrobras em 49,5% do parque de refino nacional.

Em relacdo ao mix de produtos transportados por oleodutos em 2021, segundo Anuario Estatistico de Transportes
2010-2021, ao todo 61,1 milhdes de m3 foram movimentados, com destaque para diesel (34,8%), gasolina
(23,6%), nafta (8,5%), querosene (6,3%), 6leo combustivel (16,2%) e alcool (5,5%).

Figura 15 — Malha de Terminais, Oleodutos e principais produtos armazenados e transportados (ANP)

Terminal Estado Oleodutos Extensao (km) Produtos

Angra dos Reis RJ ORBIG 123 Petroleo

Aracaju SE - - Petréleo

Barra do Riacho ES - - GLP, C5+

Barueri SP OBATI / OPASA 2x50/3x99 diesel, gasolina, alcool, OC

Belém PA - - derivados, GLP

Biguagu SC OPASC 266 diesel, gasolina, lcool

Brasilia DF OSBRA 964 diesel, gasolina, QAV, GLP

Cabedelo PB - - diesel, gasolina, MGP, alcool

Cabilnas RJ OSDUC / OCAB 2x180/67 LGN e petrdleo

Campos Eliseos (TECAM) R] ORBEL I-1I/ORBIG/OSDUC 364-358/123/2x180 petrdleo, diesel, gasolina, alcool

Candeias BA BECAN 6-8 2x10 diesel, gasolina, OC

Coari AM ORSOL I-II 2x281 petrdleo, GLP

Cubatso sp SSPA 1-2/SSTZS§;§+SSPT/OSSPP 46/3x37/34/121 petrdleo, gascé[;, :;?tsael, alcool, OC,

Guamaré RN - - petréleo

Guaramirim SC OPASC 266 diesel, gasolina, alcool

Guararema SP I /OS\?:?/IF?\/I?E /POLS\T ;40252?;2730 /34 372/ 23%};535%67/2)(1 petrdleo, diesel, gasolina, alcool, OC

Guarulhos SP OSVAT 16/0SVAT 22-24 66/2x120 gasolina, diesel, alcool, OC, QAV
Lz alcool, diesel, gasolina, dleo leve de

Iiha b"Agua RJ ) ) reciclo (gI_CO), petréleo

TIha Redonda RJ GLP-REDUC 18 GLP

Itabuna BA ORSUB 394 diesel, gasolina, alcool, GLP

Ttajai SC OPASC 266 diesel, gasolina, alcool, GLP

Japeri RJ OSRIO/OSVOL 372/58 diesel, gasolina

Jequié BA ORSUB 394 diesel, gasolina, alcool, GLP

Macapa AP - - diesel
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Terminal Estado Oleodutos Extensao (km) Produtos

Maceid AL OPMAC 28 petrdleo, diesel, gasolina, alcool
Madre de Deus (TEMADRE) BA ORSUB 394 petrdleo, diesel, gasolina, alcool, GLP
Manaus AM - - petrdleo, gasolina, diesel, nafta, OC
Mucuripe CE - - asfalto, lubrificantes
Natal RN - - derivados
Niteroi RS ORNIT 16 OC, LCO
Norte Capixaba ES - - petréleo

petrdleo, nafta, diesel, condensado
Osorio RS OSCAN 4x98 petroquimico, gasolina
Paranagua PR OLAPA/OPASC 94/266 gasolina, querosene, diesel
Regas. Baia de Guanabara (GNL) RJ - - gas natural
Regasificacdo de Pecém (GNL) CE - - gas natural
Ribeirdo Preto SP OSBRA 964 diesel, gasolina, QAV, GLP
Rio Grande RS - - petrdleo, tolueno, xileno, GLP
Santos sp } ) gasolina, dieseI,IOC, GLP, querosene,

alcool

S50 Caetano do Sul sp OB‘:TSIQ?OP’S\};/ ?S/F;B;_szipc- 2x50/46/3x37/66/2x120  diesel, gasolina, &lcool, OC, GLP
Sdo Francisco do Sul SC OSPAR 117 petréleo
Séo Luis MA - - derivados, GLP
Sao Sebastido SP OSPLAN I/OSBAT/OSVAT 235/121/83 petréleo, derivados claros
Senador Canedo GO OSBRA 964 diesel, gasolina, QAV, GLP
Suape PE - - derivados de petroleo, alcool
Uberaba MG OSBRA 964 diesel, gasolina, alcool
Uberlandia MG OSBRA 964 diesel, gasolina, alcool, GLP
Vitdria ES - - derivados, OC, diesel maritimo
Volta Redonda RJ OSVOL/OSRIO 58/372 alcool, diesel, gasolina, OC

Fonte:ANP, Transpetro, Petrobras

Figura 16 — Nivel de Saturacdao de Oleodutos (2018)

Oleoduto Trecho Saturagao
OPASC REPAR - Itajai

OSPLAN  Sao Sebastiao - Guararema 80

OSRIO Guararema - REDUC 372 53%
OSPLAN REPLAN - Guararema 153 52%
OLAPA REPAR - Paranagua 93 51%
OSBRA REPLAN - Brasilia 964 50%
ORSUB TEMADRE - Ipial 225 49%
ORSUB Ipiad - Jequié 85 39%
OPASC Itajai - Floripa 66 32%
ORSUB Ipiall - Itabuna 85 30%
ORBEL REGAP - Campos Elisios 364 16%
OSPLAN Guararema - REPLAN 153 15%
OSCAN Osorio - REFAP 98 12%
OSvOL Japeri - Volta Redonda 58 5%

Satura¢do média 2.995 44%

Fonte: Transpetro (2619), EPE. Ehboracdo CBIE Advkory
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4. Principais oportunidades e desafios nas
Indistrias de Terminais de Liquidos e de Refino

4.1 Industria de Terminais de Liquidos

Na ultima década, a capacidade nominal de armazenamento brasileira aumentou 3.615.471 m3 passando de
11.811.995 m3 distribuidos em 1.556 tanques ao final de 2009 para 15.030.672 m3 em 2.429 tanques atualmente.
O aumento médio no periodo de 2,5% a.a. foi motivado pelo incremento na capacidade de armazenamento de
derivados e biocombustiveis e GLP que cresceram em média 4,1% e 3,9% a.a., respectivamente, uma vez que
a capacidade de petroleo apresentou ligeira reducao no periodo de 39.400 m3 (ou decréscimo anual de 0,1%).

Do aumento de 3.124.590 m3 da capacidade de armazenamento de derivados e biocombustiveis (exceto GLP)
na Ultima década, as associadas da ABTL foram responsaveis por 1.759.833 m3 (56,3% do total), demais
empresas 702.989 m3 (22,6%) e Transpetro 661.768 m3 (21,2%).

Figura 17 — Aumento da Capacidade de Terminais de Derivados e Biocombustiveis
(ex-GLP) — 2009-2023 (ANP, ABTL)

Capacidade de Armazenamento - m3
Derivados e Biocombustiveis (Ex-GLP)
2023

TIPO, LOCAL E OPERADOR (UNIDADE DA FEDERACAO)

2009A . Aumento %
(Abril)
Transpetro 4.215.378 4.997.807 782.429 21,6%
ABTL 1.364.793 3.558.367 2.193.574 60,7%
Ultracargo 521.081 960.212 439.131 12,1%
Adonai 6.184 90.400 84.216 2,3%
AGEO 40.005 510.240 470.235 13,0%
Cattalini 153.155 613.000 459.845 12,7%
DECAL 156.222 156.000 -222 0,0%
ODFJELL 231.974 276.731 44.757 1,2%
OILTANKING 36.857 70.144 33.287 0,9%
PANDENOR 33.350 122.865 89.515 2,5%
STOLTHAVEN SANTOS 81.550 149.625 68.075 1,9%
TERIN 0 53.200 53.200 1,5%
TFB 0 104.000 106.478 2,9%

VOPAK 104.415 384.950 280.535 7,8%
Demais Empresas 484.417 1.123.885 639.468 17,7%

Total 6.064.588 9.680.059 3.615.471 100,0%

Principais oportunidades

Esperamos que o consumo de combustiveis no brasil continue a crescer de forma sélida, alcancando niveis pré
pandémicos ja no ano de 2024, com 60,8 bilhdes de litros, considerando apenas os combustiveis do ciclo Otto.
Quando considerado o consumo de éleo diesel, o consumo em 2023 ja deve ultrapassar o consumo de 2019 em
4,6%. Projetamos o aumento no consumo de combustiveis fosseis ao longo da década, atingindo 157 bilhdes
de litros em 2032. Valido ressaltar que o mercado de combustiveis brasileiros € o oitavo maior do mundo.

N3o obstante (1) o crescimento na producdo de petréleo e gas devido principalmente pelo desenvolvimento
dos recursos offshore em aguas ultra profundas do Pré-Sal desde o inicio de 2010 e, (2) perspectivas de
qgue o volume produzido atual de 3,0mbpd possa quase dobrar até 2032 alcancando 5,8mbpd onde, caso
explorassemos a margem equatorial, seria possivel obter até 1,1 milhdo de barris dia a parte de 2029, elevando
0 pico a 6,9mbpd, nossas projecoes ainda consideram que o Brasil permanecera importador liquido de gasolina
e diesel até o final da década, enquanto mantera seu status de exportador liquido de petréleo cru.

Dessa forma, espera-se que o mercado de terminais de liquidos continue sua trajetéria de crescimento,
com aumento de tancagem para acomodar as perspectivas do aumento no consumo de combustiveis,

biocombustiveis e petroquimicos.



Conforme explorado no capitulo 4, face as iniciativas de combate ao aquecimento global e metas de
descarbonizacdo de economias, enxerga-se uma tendéncia de reducdo no consumo de combustiveis fdsseis para
as atividades de transporte e de mobilidade (6nibus e veiculos leves) particularmente nos paises desenvolvidos
de forma que empresas que atuam no segmento de refino estejam desenvolvendo projetos de re-propdsito
de plantas existentes para, por exemplo, tornarem-se biorefinarias e produzirem biocombustiveis como diesel
verde, enquanto outras estao sendo retiradas de operagao ou convertidas em terminais.

Por outro lado, paises emergentes, como a China, India e paises do sudeste asiatico face as perspectivas de
crescimento econdmico e do consumo de combustiveis ndo vislumbram no curto e médio prazo uma tendéncia
negativa para o business de refino, portanto concentrando em larga medida a expansao global de capacidade
para acomodar o crescimento.

Portanto é importante contextualizar, no ambito da revisdo da resolugdo ANP n°® 852/2021, que paises e
empresas que vem adotando re-propdsito de refinarias para a atividade de terminais sdo em larga medida
aqueles com maior penetracgdo de eletrificacdo de frotas e perspectivas negativas de consumo de combustiveis
estao buscando aproveitar o investimento imobilizado para desenvolver outra atividade. Porém, a adocao de
tal estratégia em paises com perspectivas crescentes de consumo de combustiveis além de ndo ser oportuna
pode levar a situagdes de gargalo de capacidade de processamento de refino e, como exercitado anteriormente,
impactos negativos para a balanca comercial do pais.

Adicionalmente, um processo de regulamentacao do re-propdsito de refinarias como possivel diante da revisao
da Resolucao #852/2021 da ANP ndo pode prescindir de uma Analise de Impacto Regulatdrio (AIR) robusta,
sob o risco de se produzir um ordenamento que prejudica a estabilidade regulatdria e inibe investimentos em
maior tancagem pela indUstria de terminais de liquidos, cuja participacdo de empresas privadas no aumento de
capacidade nos ultimos anos alcancou 78,4%.

Logo, o regulador precisa calibrar freios e alavancas adequadamente para evitar que medidas que possam
fomentar o mercado concorrencial em um segmento da cadeia de 6leo & gas no pais (refino) ndo ocorra as
custas de outro segmento da cadeia ja com ampla participacdo de empresas privadas e responsavel por grande
parte dos investimentos incrementais de tancagem nos ultimos anos.

De acordo com estimativas da ABTL, investimentos de R$6,2 bilhdes em 1,5 milhdo de M3 em capacidade
estatica nos préximos 10 anos estdo em risco, caso as diretrizes da RANP #852/2021 forem revisadas.

Manter um ambiente favoravel para investimentos, com seguranca juridica e estabilidade regulatdria s3o pilares
fundamentais para a sustentabilidade e desenvolvimento da industria de terminais de liquidos no pais.

4.2 Industria de Refino

Caso o compromisso assinado com o CADE em julho de 2019 seja mantido, a Petrobras realizara o desinvestimento
de 8 de suas 13 refinarias, sendo que as refinarias de REMAN, RLAM ja tiveram seus processos de venda
concluidos. Ao final do processo de desinvestimento, a Petrobras manteria apenas suas refinarias localizadas em
Sao Paulo (REPLAN, RECAP, RPBC, REVAP) e Rio de Janeiro (Reduc), e passaria a responder por cerca de 50%
da capacidade de refino. Atualmente a Petrobras responde por 81,7% da capacidade total de refino.

A decisao da Petrobras consubstanciada pelo TCC é fundamental para promogao da livre concorréncia no
segmento de refino, medida que contribuird gradativamente com a ampliacdo da competicao na cadeia
trazendo beneficios para o consumidor final. Esse processo salutar deve ser acompanhado de Andlise de
Impacto Regulatorio (AIR) para que a transicao para uma estrutura de livre mercado aconteca sem prejuizos de
abastecimento em todo territdrio nacional.

Apresentamos a seguir as principais oportunidades para o mercado de refino brasileiro e os desafios
associados ao fim do monopdlio da atividade por parte da Petrobras. No que tange aos desafios, faz-se
uma Anadlise de Impacto Regulatério (AIR) antes da conclusdao do desinvestimento, com especial énfase
nas consequéncias regionais, uma vez que, dependendo da regido o percentual de mercado que sera
transferido da Petrobras para agente privado, excede substancialmente o percentual de 50% na analise
global da capacidade do pais, aumentando-se, pois, a responsabilidade da regulacao de prevenir praticas
anticompetitivas de dominio da producao.
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Principais oportunidades

A CBIE Advisory estimou a demanda de combustiveis ao longo dos préximos anos considerando o crescimento
econdmico esperado para o Brasil, a elasticidade entre o crescimento e consumo de combustiveis, nossas proprias
estimativas de precos de petrdleo e a expectativa de entrada em operagao de novas capacidades de refino.

Com base em nosso modelo de oferta e demanda de combustiveis, construimos trés cenarios hipotéticos (pessimista,
base, otimista) de balanco de oferta e demanda com base no parque de refino existente e expansao projetada para
avaliar possiveis gargalos de abastecimento do mercado doméstico na auséncia de novos investimentos.

« Cenario Base:

* Crescimento de PIB real de 1,2%/2,0%/2,5%/3,0% para 2023/2024/2025/2026 em diante;
« Elasticidade 1,2x PIB para crescimento de demanda de combustiveis;

* A entrada de 130k em capacidade adicional de refino (2° trem RNEST em 2024);
 650kbpd capacidade maxima de importacao

No cenario base projetamos possiveis problemas de escassez de derivados a partir de 2029 (71
kbpd), com déficit projetado de 436kbpd em 2032

Figura 18 — Balanco de oferta e demanda de derivados 2023-32E — Cenario Base
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 Cenario Otimista:

* Crescimento de PIB real de 1,75%/3,0%/3,5% para 2023/2024/2025 em diante;
- Elasticidade 1,2x PIB para crescimento de demanda de combustiveis;

* A entrada de 130k em capacidade adicional de refino (2° trem RNEST em 2024);
 650kbpd capacidade maxima de importacao

No cenario otimista de demanda projetamos possiveis problemas de escassez de derivados a partir
de 2028, com déficit projetado de 700kbpd em 2032
Figura 19 — Balanco de oferta e demanda de derivados 2023-32E — Cenario Otimista
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« Cenario Pessimista:

* Crescimento de PIB real de 0,5%/1,0%/1,5% para 2021/2022/2023 em diante;
« Elasticidade 1,2x PIB para crescimento de demanda de combustiveis;

* A entrada de 130k em capacidade adicional de refino (2° trem RNEST em 2024);
 650kbpd capacidade maxima de importacao

No cenario pessimista de demanda nao projetamos no horizonte do estudo problemas com o
abastecimento de combustiveis apurando-se um superavit de 83kbpd em 2032, condicionado a
entrada do trem de refino da RNEST porventura nao entre em operacgao.

Figura 20 — Balanco de oferta e demanda de derivados 2023-32E — Cenario Pessimista
(Kbpd)

3.300

3.100 -

2.900
2.700

2.500

-
230 B A N
2.100
1.900
1.700
1.500

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E

Demanda Total = = == Capacidade total de refino = = = Capacidade com importacao

Os cenarios exercitados demonstram que em caso de retomada de atividade econdmica mais acelerada no pais
existe oportunidade de expansao de capacidade de refino entre 436kbpd e 700kbpd, o que corresponderia a
incrementos de 18,0% a 29,0% em relacdo a capacidade atual.

Devido aos gargalos logisticos existentes, expandir a malha de movimentacao de carga multimodal para petréleo
e derivados, especialmente as de maior eficiéncia como cabotagem e ferrovidrio para transporte de longa
distancia sdo condicionantes fundamentais para acoplar a necessidade de aumento na capacidade de producdo
de derivados no médio e longo prazo.

Conforme discutido no capitulo 4 deste estudo, em mercados com projegbes de aumento de consumo de combustiveis,
como os casos da Asia (exemplo China e India) e do Oriente Médio, continua-se expandindo a capacidade de refino
para atender a demanda doméstica, com perfil das refinarias adaptado para mix de produto préprio de cada pais.
No médio e longo prazo, espera-se que refinarias gradativamente sejam configuradas para atender a demanda
petroquimica, em particular nos paises desenvolvidos que estao mais avancados no processo de gradual eletrificacdo
do sistema de transporte, como veiculos leves e cujas projecdes de pico de consumo de combustiveis fésseis ja
se situam no decorrer desta década. Nao obstante, em paises emergentes que ainda estdo no processo de elevar
significativo contingente de pessoas fora da linha da pobreza e/ou para a classe média — como vem ocorrendo na
China e India nas Ultimas décadas e, guardadas as proporcdes demograficas, também com o Brasil — ndo se projeta
reducao de consumo de combustiveis fosseis ao longo da atual década (e possivelmente da proxima).

No caso do Brasil em particular, como discutido no capitulo 5 estimamos que o pais continuara importador
liguido de combustiveis (tanto diesel quanto gasolina) até o final de 2032.

4.2.1 Cenarios de Conversao de Capacidade de Refino

O exercicio de conversao de capacidade de refino leva em consideracdo que a reducdo potencial de capacidade
de processamento no pais levaria potencialmente a dois impactos negativos: (1) de balanca comercial brasileira,
uma vez que tornaria mais exacerbado o histdrico processo de exportacdo de 6leo cru (menor valor agregado) e
importacao de derivados (maior valor agregado), uma vez que reduzir-se-ia o processamento de éleo nacionalmente,
e (2) traria consequéncias negativas para o desenvolvimento / crescimento do mercado de terminais de liquidos,
uma vez que a conversao de tancagem de refinarias para armazenamento de terceiros comprometeria por varios
anos 0 espago para expansao de capacidade pelas empresas atuantes no mercado de terminais.
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Dessa forma, possiveis reducdes de capacidade de processamento de 25%/50%/75%/100% com
contrapartida em aumento da tancagem para derivados de terceiros levaria a impactos negativos de
US$213/427/641/865 milhdes por ano na balanca comercial brasileira apds a conclusao do processo de
desinvestimento pela Petrobras. Para a atividade de terminais de liquidos corresponderia a perda de
mercado potencial entre 622.583 e 2.490.331 de m3 de capacidade de tancagem, ou o equivalente em
termos economicos entre R$2,9 bilhdes e R$11,6 bilhdes.

Principais desafios

Dentre os principais desafios que enxergamos com a quebra do monopdlio de fato da Petrobras no refino
destacamos: (1) risco de formacao de monopdlios regionais privados, (2) configuragao do parque de refino sem
preocupacao de competicao entre cadeias, (3) gargalos logisticos que podem trazer riscos para abastecimento de
derivados no territdrio nacional, (4) organizacdo do mercado de biodiesel, (5) tratamento da questao tributaria.

Com relacao ao risco de formacao de monopdlios regionais privados, além da preocupacdo de abastecimento
do mercado em regides de menor atratividade econémica, ha o risco de que as refinarias passem a ter suas
proprias distribuidoras. Assim, com o aumento de concentracdo na cadeia a jusante abriria-se espaco para
praticas de precos predatdrios e potencial colusdo, alimentando-se um ciclo vicioso de concentracdo que levaria
a barreiras de entrada para novos entrantes cada vez maiores.

A prerrogativa historica de configuracao do parque de refino sem competicao entre cadeias aumenta o risco
de desabastecimento. Dessa forma é de extrema importancia que se criem regras de transigdo e normatizem
a responsabilidade do supridor universal para que, em um segundo momento, com incentivos claros para
investimentos na redugdo de gargalos logisticos atuais, seja possivel promover competicdo entre cadeias de
refino e com importadores.

Em relacdo a gargalos logisticos existentes, o Plano Nacional de Logistica 2035 (PNL 2035) apontou que os
gargalos verificados no PLN 2025, de 31.661,5 km, ainda persistem na malha rodoferroviaria brasileira, dos
quais 26.231,8 km em rodovias (82,9%) — principalmente nos estados de Minas Gerais, Bahia, Mato Grosso e
Parana — e 5.429,7 km em ferrovias (17,1%), com destaque para gargalos em MG, PR e SP.

Caso o plano seja implementado de maneira bem-sucedida, projeta-se que o volume de gargalo cairia para 12.606,8
km entre os anos de 2024 e 2027, uma reducao de 60,2% e uma configuragao multimodal mais eficiente tanto do
ponto de vista de custos de transporte (reducao projetada de R$54,7bilhdes/ano) como ambientais (reducao de 19,1
milhdes de toneladas nas emissoes de CO2). Ainda de acordo com o plano, a matriz de transporte de carga brasileira
se aproximaria mais das médias dos paises de mesmo porte territorial, com modal rodoviario reduzindo-se de 61%
para 50% (vs. 33% para peer group) e ferroviario aumentando de 15% para 31% (vs. 50% para peer group).

Prover o sistema de abastecimento de modais mais eficientes, como discutido no plano logistico nacional, € uma
analise de gestdo de estoques estratégicos seriam condicdes sine qua non para que ndo se elevem os riscos de
desabastecimento de combustiveis em territdrio nacional.

Sobre o tratamento da questdo tributaria é fundamental uma analise prévia regulatéria do impacto do
desinvestimento de refinarias da Petrobras uma vez que atualmente estas sdao substitutas tributarias com
planejamento centralizado.

A andlise de impacto regulatorio devera conter consideragdes regionais de concentracdo de mercado, uma vez que,
embora no ambito consolidado nacional, a Petrobras reduzird sua participacdo para 50% do mercado de refino
em determinadas regides como no Sul do pais, percentual que sera substancialmente maior acarretando maior
responsabilidade do tratamento regulatdrio para evitar as praticas distorcidas de competicao descritas anteriormente.

Sobre a questdo do alinhamento de precos a paridade internacional (PPI), a observancia histdrica dessa
condicdao em mercados globais permitiu que investimentos na construcao de novas refinarias tivessem
acesso a linhas de Project Finance cobrindo até 85% do capex* de tais unidades, permitindo-se retornos
atrativos para tais investimentos, dada a previsibilidade de fluxo de caixa do negdcio quando nao ha
interferéncia na formacao de precos. Ainda ndo ha no Brasil a possibilidade de acessar empréstimos de
natureza non-recourse (Project Finance) para construcao de novas refinarias.

4 PASCON, B., MENEZES, V.H., "PBR ANNOUNCES A PRELIMINARY FOR PARTNERSHIPS IN REFINING; A POTENTIAL US$7-8BN
OPPORTUNITY FOR PBR". Goldman Sachs Equity Research, Latin America Energy, Oil — Refining, May 1%, 2018.
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5. Consideracoes sobre experiéncias globais de
re-proposito de refinarias

De acordo com o documento BP Statistical Review®, 0 mundo alcancou uma capacidade instalada de refino de
101.912 kbpd em 2021, um decréscimo de 0,4% vs. 2020 abaixo do incremento médio anual entre 2011 e 2021
de 0,7% a.a. Destaque para o Oriente Médio, com aumento de 5,7% a.a. (+646 kbpd) e a regido Asia-Pacifico
com +0,1% a.a. (+19 kbpd), em particular a China (+329 kbpd).

Dado a paralisagdo em novos investimentos observados ao longo da pandemia, tanto no continente
americano quanto na Europa foram observados decréscimos de capacidade, de modo que a capacidade
consolidada de 43.992 kbpd passou para 42.925 kbpd (-2,4%). Paises da OCDE tiveram desempenho
semelhante, com capacidade decrescendo 2,3%, Unido Européia com -2,7%, enquanto paises emergentes
apresentaram crescimento de 1,1% a.a.

Figura 21 — Mkt Share e Crescimento da Capacidade Global de Refino 2021 — kbpd (BP)

Crescimento anual Mkt Share

Pais / Regidao 2020 2021 2021 2011-21 2021
EUA 18.143 17.941 -1,1% 0,3% 17,6%
Canada 2.065 1.954 -5,4%  -0,3% 1,9%
Brasil 2.290 2.303 0,6% 1,3% 2,3%
Continente Americano 28.383 27.831 -1,9% 0,2% 27,3%
Alemanha 2.062 2.121 2,9% -3,4% 2,1%
Italia 1.900 1.900 0,0% -1,8% 1,9%
Espanha 1.586 1.586 0,0% 0,3% 1,6%
Holanda 1.244 1.238 -0,5% -0,3% 1,2%
Europa 15.609 15.094 -3,3% -1,3% 14,8%
Russia 6.736 6.861 1,9% 1,9% 6,7%
Ira 2.475 2.508 1,3% 2,5% 2,5%
Ardbia Saudita 2.905 2.905 0,0% 3,3% 2,9%
Egito 795 795 0,0% -0,2% 0,8%
Argélia 657 657 0,0% 0,1% 0,6%
Africa 3.319 3.219 -3,0% -1,0% 3,2%
China 16.691 16.990 1,8% 2,7% 16,7%
India 5.018 5.018 0,0% 2,8% 4,9%
Coréia do Sul 3.572 3.572 0,0% 0,2% 3,5%

Japdo 3.285 3.285 0,0% -0,1% 3,2%

Asia Pacifico 36.459 36.478 1,5% 35,8%

Total 102.331 101.912 0,7% 100,0%
Paises OCDE 44,781 43.730 -2,3% -0,4% 42,9%
Paises Emergentes 57.551 58.182 1,1% 1,6% 57,1%
Unido Européia 12.656 12.310 -2,7% -0,9% 12,1%

Analisar o comportamento do parque global de refino é relevante por dois motivos principais: (1) paises
que estdo crescendo e mudando o perfil demografico elevando a renda de sua populagdo, como o Oriente
Médio, China, India, Bangladesh, Vietnd, Malasia apresentam demanda crescente por combustiveis e, quando
existentes, biocombustiveis e por isso vem aumentando consistentemente sua capacidade de refino vs. paises
desenvolvidos (OCDE) em que ja se projeta pico de consumo de combustiveis durante a década atual, (2)
processos de re-préposito ou fechamento de refinarias — conforme exemplos abaixo — estao diretamente
relacionados a baixa expectativas de demanda de combustiveis e/ou iniciativas de transformar refinarias em
biorefinarias (em particular nos EUA e Europa) no ambito do esforco de combate ao aquecimento global.

Portanto, é importante sempre contextualizar em que estagio de desenvolvimento o pais se encontra para analisar
possiveis alterages regulatdrias que possam trazer consequéncias significativas para o mercado em questao.

O Brasil, como parte do grupo de paises emergentes, apds apresentar crescimento médio da economia
na ultima década de 0,53% a.a., espera-se uma retomada da atividade econdmica robusta a partir de

5 BP. “Statistical Review of World Energy 2021", 71* edition, June 2022.



2026, com projecoes de crescimento normalizado de PIB de 3,0% a.a. Portanto, como demonstrado nesse
estudo, o Brasil continuara com demanda crescente de combustiveis e biocombustiveis, dada a elasticidade
de seu consumo em relacao ao PIB, e com posicdao importadora liquida dos mesmos e exportadora liquida
de petroleo cru até o final da presente década.

Exemplos de fechamento / re-proposito de refinarias

1) 25/01/2022 — Eneos Corp (fechamento): fechamento da refinaria de Wakayama (127,5 kbpd) até
outubro de 2023 devido a queda da demanda doméstica.

2) 21/04/2022 - LyondellBasell (fechamento): até o final de 2023, a companhia pretende fechar a
refinaria de Houston (264kbpd) pelo fato de ndo ter a intencdo de investir para manté-la funcionando e nao
ter encontrado um interessado para compra-la.

3) 15/06/2022 — Idemitsu Kosan (fechamento): até marco de 2024, a companhia pretende fechar a
refinaria em Yamaguchi (120 kbpd) devido a queda da demanda local.

Destacamos que essa lista de exemplos nao € exaustiva e ndo pretende ilustrar de maneira consolidada as
perspectivas para o segmento de refino nesses paises e regides. Nao obstante, como mencionado anteriormente
demonstram tendéncias explicadas tanto em relagdo a expectativas futuras de pico de consumo de combustiveis
fésseis, quanto normas ambientais mais rigidas e competicdo internacional mais acelerada para atender demanda
gue, ao menos nos paises desenvolvidos, parece caminhar para cenario de pico e declinio no médio prazo.

Porém, no que tange a paises emergentes, em particular o Oriente Médio e Asia Pacifico, além dos paises
incluidos no grupo CIS), nota-se tendéncias distintas em relagdo ao padrdao do consumo de combustivel e
perspectivas de investimentos para o segmento de refino.

A China, por exemplo, ja voltou a subir seus niveis de processamento em refinarias apds a retirada da maior parte
das restrices associadas a COVID 19, produzindo o equivalente a 14,36mbpd apenas no periodo entre Janeiro
e Fevereiro deste ano na tentativa de elevar o nivel de exportacdo de derivados. Cumpre-se destacar que, de
acordo com artigo da Bloomberg?, o pais estava investindo em megarefinarias, das quais 4 de capacidade de
1.400 kbpd cada estao atualmente em construgdo, o que fara com que o pais possa alcangar o primeiro lugar
em capacidade de refino no médio prazo.

Tanto no caso do Oriente Médio e da regido Asia Pacifico projeta-se crescimento no consumo de combustiveis
até 2040 entre 1,5% e 2,5% a.a. dependendo do produto devido ao desenvolvimento econdmico dessas regides.

Nesse sentido, o Brasil também tem um papel de lideranca no mercado global de transporte (biocombustivel).
As Américas do Norte e do Sul produzem 75% de todos os biocombustiveis do mundo, dos quais o etanol
(etanol de milho nos EUA e etanol de cana no Brasil) tem a maior participacao. No caso do etanol, 87% da
oferta global vem dos EUA e do Brasil.

Do lado da demanda, 69% de todos os biocombustiveis consumidos no setor de transporte mundial estao
concentrados nas Américas (principalmente nos EUA e no Brasil).

Além disso, no segmento de biocombustiveis, o Brasil tem o maior percentual de mistura de etanol na
gasolina do mundo de 27% (E27), o que se compara as politicas tradicionais de E5-10 ou E20 maximo
globalmente. Adicionalmente, o Brasil tem uma mistura de biodiesel B10-15 no diesel acima das politicas
tradicionais do B5-B7 globalmente. O biodiesel no Brasil € 70% produzido a partir de 6leo de soja. O Brasil
€ o maior produtor de soja do mundo.

De acordo com os ultimos dados da Associacao Brasileira de Fabricantes de Automdveis (ANFAVEA), o pais
atingiu, em Dezembro de 2022, 40.811.214 de frota de veiculos de combustiveis flex e etanol puro, ou
56,6% da frota total de 72.120.663 automodveis. Esse desempenho é uma das principais razoes pelas quais
0 municipio de Sao Paulo - a 42 maior megacidade do mundo - ficou apenas na posicao de 1.7792 na World
Most Polluted Cities 2021 fornecida pela IQAIr’. De acordo com o ranking, 9 das 10 cidades mais poluidas
estdo localizadas na India / Paquistdo e 1 na China. Cidade mais poluida do ranking de 2021 foi a cidade
de Bhiwadi na India.

6 BLOOMBERG. “China’s Building Mega Refineries Just as Fuel Demand Stalls”, October 6%, 2020.
7 IQAIr. “World most polluted cities 2021 (PM2.5)". Website https://www.igair.com/world-most-polluted-cities
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Cumpre-se destacar, que a despeito de consideracoes recentes da International Energy Agency (IEA) sobre
risco de 14% da capacidade de refino de paises desenvolvidos operarem com capacidade menor ou fecharem
(cerca de 6.000 kbpd) até 2030 ou potencialmente 50% (22.400 kbpd) até o final de 2040 a depender da
velocidade de migracao de veiculos de combustiveis fosseis para elétricos, o Brasil possui particularidades e
lideranca na industria de biocombustiveis, como o caso do etanol, que devem ser devidamente consideradas
qguando de analises de tendéncias globais.

A produgao de etanol brasileira, bem como do biodiesel se constituem como peculiaridades nacionais que devem
retardar ou evitar processos de conversao de refinarias para biorefinarias, como vem ocorrendo de maneira
mais pronunciada nos EUA e Europa. Desse modo, projetamos no ambito de megatendéncias, que o Brasil
possa no médio e longo prazo aumentar o perfil de producao de suas refinarias para o segmento petroquimico
para abastecimento de seu mercado interno, como possivel crescimento de frota de veiculos elétricos ocorrendo
com velocidade mais moderada do que paises desenvolvidos em razao das particularidades e sustentabilidade
da industria de combustiveis nacional.

Em fungao do aumento projetado de producao de gas natural no médio e longo prazo, ndo se exclui a possibilidade
de maior adocdo de frota de veiculos pesados utilizado o GNL para longas distancias e o gas natural comprimido
(GNC) ou biometano para pequenas distancias em substituicao ao diesel. Porém, acreditamos que possiveis
impactos no consumo de diesel em funcao de bens substitutos exercerdo maior influéncia somente a partir do
final da década e inicio da década seguinte no pais.

5. Consideracoes sobre experiéncias globais de re-proposito E
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6. Cenarios de Oferta e Demanda de
Combustiveis e Biocombustiveis

De acordo com a ANP, o segmento de distribuicdo encerrou o ano de 2022 com 303 bases de distribuicao,
sendo: 98 no Sudeste; 57 no Sul; 58 no Centro-Oeste; 45 no Nordeste e 45 na regiao Norte. A capacidade
nominal de armazenamento das bases de distribuicdo somava 401 milhdes de m3 onde 2,8 milhdes de m3
(67,1%) destinavam-se apenas para derivados de petrdleo (Ex-GLP).

O mercado de distribuicdo e revenda de combustiveis alcangou 122,7 bilhdes de litros vendidos em 2022,
um aumento de 9,1% em relacao a 2021, dos quais 121,7 bilhdes de litros de gasolina C, etanol hidratado
e diesel (+3,0% yoy).

Em relacdo a vendas Ciclo Otto (soma de gasolina C com etanol hidratado) houve um acréscimo de 4,4% yoy,
atingindo o valor de 58,6 bilhdes de litros guiados pela alta na demanda por gasolina C.
O volume de diesel vendido em 2022 totalizou 63,2 bilhdes de litros, nimero 1,8% acima do observado em 2021.

A oferta de gasolina A no ano de 2022 foi de, aproximadamente, 26,3 bilhdes de litros, nimero 10,3% superior
ao observado em 2019, periodo pré pandemia. Ja a demanda consolidada pelo combustivel no ano de 2022 foi
de 31,4 bilhdes de litros, uma adicao de 9,5% em relagdao ao consumo de 2021 (28,7 bilhdes de litros).

A oferta de diesel foi de 45,5 bilhoes de litros, uma producao 6,2% maior do que a do ano de 2021.

A oferta de etanol no ano de 2022 foi de 31,5 bilhdes de litros, uma queda de 4,7% em relacao ao ano de 2021
motivados, em grande parte, pela alta dos pregos de aclicar no mercado internacional e a maior competitividade
dos pregos de gasolina C no inicio do ano de 2022. O pais encerrou o0 ano de 2022 com uma demanda do
biocombustivel de 27,1 bilhdes de litros, uma queda de 0,9% em relacdao ao ano de 2021.

Figura 22 — Evolucao das Vendas de Combustiveis liquidos — 2011-2022A (ANP)
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6.1 Oferta e Demanda — Principais premissas

Buscamos nesta se¢do projetar aumento esperado da producao e consumo de combustiveis e biocombustiveis
com base em nosso modelo proprietario de oferta e demanda e de regressdes de consumo conforme nivel
de atividade econ6mica do pais. O consumo de combustivel nacional possui correlacdo significativa com a
atividade econémica e nossas regressdes apontam uma elasticidade de 1,2x para cada 1 p.p. de aumento
no Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro.



Para todos os cenarios discutidos, nds assumimos as seguintes premissas macro:

= Crescimento de PIB 2023/24/25/2026 em diante: 1,2%/2,0%/2,5%/3,0%.

» Elasticidade de consumo de 1,2x em relacao a atividade economica.

» Precos de Petrdleo Brent 2023/24/25 (médios) em US$/bbl: 87,6/82,7/77,3.

» Precos de AgUcar 2021/22/23 (média) em US$c/Ib: 19,89/18,97/16,79.

= Inflagdo (IPCA) 2021/22/23: 5,80%/4,00%)/3,50%.

» Taxa de cambio (final de periodo) 2021 em diante: R$5,30/USD + diferencial de inflagdo.

6.2 Cenarios de oferta e demanda para Gasolina A e Diesel

Para 0 ano de 2023, estimamos uma queda de 5,3% na oferta de gasolina A, atingindo o patamar de 24,9 bilhdes
de litros devido a um mix de produgdo tendendo a diesel, enquanto a demanda pelo combustivel deve crescer
2,6%, atingindo 32,6 bilhdes de litros. Ja a demanda de dleo diesel deve crescer 0,7% (63,7 bilhdes de litros) e
a oferta deve crescer 0,5% (45,7 bilhdes de litros). Dessa maneira, o Brasil mantera sua posicdao de importador
liguido desses combustiveis ao longo do decénio, dado que a quantidade de gasolina A importada representara
17,0% da demanda total em 2032, enquanto a quantidade importada de diesel representara 33,2% da demanda
total vs. -1,2% e 39,3%, segundo a EPE. Conforme mencionado anteriormente, a principal razao pela qual nos
distanciamos da EPE nos niveis de importacoes de diesel e de gasolina € o mix de produgdo considerado nas
refinarias, onde projetamos maior inclino a produgdo de diesel vs. gasolina A, além de enxergarmos uma maior
utilizacdo de biocombustiveis em detrimento aos combustiveis fosseis num cenario de descarbonizacdo da
matriz energética, fato que deve favorecer a utilizagdo de etanol.

Figura 23 — Oferta e demanda de gasolina 2023-32E — bilhoes de litros
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Figura 24 — Oferta e demanda de diesel 2021-32E — bilhdes de litros
Diesel A - CBIE
250
200 191
150
100
50
]

123

2023 2024 A25 2026 HRF 2028 @9 2030 231 2032

Importactes Liquidss  =——Producio Consumo

Diesel A - EPE
250
200 133
150
100
=11
0

120

2023 2024 M25 2026 2027 2028 2029 2030 AEF1 2032
Importactes Liquidss  =——Producio Consumo

Estimamos um aumento de 2,4 bilhdes de litros na producao da safra 2022/23 alcangando 34,0 bilhdes de litros
vs. 31,5 bilhGes na safra anterior (aumento na producdo de etanol de milho e precos internacionais de agucar
menores em relagdo a 2022). Assumimos um mix menos acucareiro, com média de 45% da produgao sendo
destinada a aclcar vs. 45,3% na safra anterior. Dessa forma, o volume projetado de aclcar atinge 38,7 milhdes
de toneladas vs. 36,3 milhoes na safra passada.

Figura 25 — Oferta de etanol total 2023-32E — bilhdes de litros
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Com o aumento nas projecoes do volume de vendas de gasolina C (+2,6%) e aumento de 0,3% nas vendas de
etanol, estima-se um aumento no volume de vendas Ciclo Otto de 2,0% em 2023 alcancando 59,7 bilhdes de
litros vs. 58,6 bilhoes reportados em 2023, apenas 1,5 bilhdes de litros @ menos do que o verificado em 2019.

6.3 Cenarios de oferta e demanda de biodiesel

No caso da projecao do mercado de biodiesel, a evolucao da demanda responde ao aumento das misturas
obrigatorias até o patamar de 15% em 2023. Conforme ultima reunido do CNPE, a mistura obrigatdria de 15%
de biodiesel no dleo diesel foi postergada para o ano de 2026, sendo que a mistura média deve atingir, segundo
dados do governo, 11,5% em 2023, 12,8% em 2024, 13,8% em 2025, 14,8% em 2026 e 15% para 2027 em
diante. Dessa forma, com base na nossa curva de oferta e demanda de diesel, estima-se que a produgao de
biodiesel devera alcancar 7,3 bilhdes de litros em 2023 para atingir a mistura obrigatdria de 11,5% (dado médio)
vs. 6,2 bilhdes de litros produzidos em 2022, ano em que a parcela de biodiesel no éleo diesel representava
cerca de 9,9%. A producao devera alcancar pouco mais de 10 bilhdes de litros em 2026 para atingir a meta do
governo vs. capacidade atual de producdo de 9,33 bilhdes de litros, indicando possiveis gargalos.

Atualmente a capacidade bruta de producao de biodiesel do pais é de 9,33 bilhdes de litros e liquida 6,2 bilhdes
(fator de utilizacdo de 66,3%) e projeta-se ramp up de nivel de utilizagdo até 84,6% e aumento no numero
plantas de 8 unidades ja autorizadas (totalizando 58 usinas produtoras).

Figura 26 — Evolucao do consumo de biodiesel 2023-32E — bilhoes de litros
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7. Andlise de Impactos Economicos para
Industria de Terminais de Liquidos para revisao
da Resolucao ANP #852/2021

A ANP publicou Aviso de Consulta Prévia #4/2023 com o objetivo de obter contribuicbes sobre matéria
regulatdria para revisar a Resolucao ANP n° 852/2021, que dispde sobre o servico de armazenagem dos
produtores de derivados de petrdleo e gas natural. O periodo definido para a consulta publica é do dia 04
de Abril até 18 de Maio de 2023 (45 dias).

Em que se pese 0s nobres objetivos da Agéncia de se buscar simplificacdo administrativa, reducao de custos
impostos pela regulagdo, consolidacdo de temas em mesmo ato normativo e minimizacao de barreiras ao
investimento, nds acreditamos que a mudancga regulatdria pretendida pelo artigo 26 da minuta de resolugao
(prestacao de servigos) implica impactos significativos para a industria de terminais de liquidos brasileira que
serao detalhados neste capitulo e que, portanto, carece de uma Andlise de Impacto Regulatério (AIR) prévia.

A RPAIR deve levar em consideracdo a importancia de se prover estabilidade regulatéria, seguranga juridica
para que o processo de atracao de investimentos e a manutencao de contratos sejam preservados / respeitados.

Em particular, como comentario inicial, € importante que o processo de discussao sobre possivel revisdo do
papel de refinarias para conversoes parciais ou integrais em terminais equivalentes leve em consideragao:
(1) que a transicao de mercado em que consta a figura de um monopolista de fato para um ambiente
concorrencial leva tempo e precisa estabelecer critérios claros de transicdo, (2) que existem diferencas
relevantes entre atividades de monopdlio natural vs. atividades de mercado competitivo, (3) a manutencao
da seguranca do abastecimento de derivados e biocombustiveis em todo o territdrio nacional conforme
atribuida a ANP por intermédio da lei #9.478/97, e (4) que mudancas nos tipos de atividades permitidas
para refinarias buscando aumentar sua competitividade ndo ocorram as custas de outro segmento da
cadeia, configurando-se como uma alteracao das regras do jogo que interfiram no ambiente competitivo de
tal segmento prejudicando perspectivas de investimentos futuros.

Minuta de Resolucao ANP - Capitulo IX — Prestacao de Servico — Artigo 26

A minuta de Resolugdo da ANP trata da prestacao de servico em seu capitulo IX, artigos 26 a 28. Apresenta-
se abaixo a redagdo do artigo 26 (grifos nossos):

"Art. 26. Fica permitida ao produtor de derivados de petroleo e gds natural a prestag¢do
de servi¢o de armazenagem de derivados, em tanques de armazenamento de sua instalacdo
produtora, para outro agente regulado pela ANP, nos termos da regulamentacdo vigente para
cada atividade regulada.”

O cendrio anterior a redacdo deste artigo contemplava que refinarias s6 podem utilizar em tanques de
armazenamento de sua instalagdo produtora derivados de petréleos e gas natural proprios, portanto, ndo sendo
possivel a prestacao de servigo de armazenagem de derivados para terceiros (outros agentes regulados pela ANP).

A existéncia dessa prerrogativa atende a dois objetivos principais: (1) garantir capacidade de processamento
de derivados compativel com a demanda do mercado doméstico evitando-se riscos de desabastecimento
em todo o territdrio nacional, e (2) coibir comportamentos oportunistas por parte de agentes (praticas
tradicionalmente definidas como de free riders) que se utilizariam de capacidade de tancagem de terceiros
sem a imobilizacdo de capital, conferindo-se portanto uma vantagem competitiva indevida em relacao aos
agentes privados operando em regime de concorréncia que construiram seus terminais para exercicio da
atividade de armazenamento de derivados e biocombustiveis.

A mudanca do papel das refinarias permitindo sua conversdao em terminais equivalentes esta, de certa maneira,
alinhada com praticas internacionais de mercados maduros em que devido a cenarios de pico de consumo de
combustiveis fésseis, ou margens comprimidas de refino ou normas mais rigidas ambientais levaram a inciativas
de fechamento de refinarias ou conversdes para terminais e/ou biorefinarias. No entanto, o grau de maturidade



do mercado brasileiro, tanto do ponto de vista de ambiente concorrencial quanto em relacao as perspectivas
de consumo de derivados e biocombustiveis é muito distinto em relagdo aos paises desenvolvidos. Logo, uma
alteragdo de tratamento de um segmento da cadeia de petrdleo & gas no pais deveria ser precedida de uma
detalhada analise de impacto regulatério para aferir possiveis implicagbes, bem como regras de transicdo
pactuadas entre os agentes envolvidos para que uma medida de minimizacao de barreiras de investimento para
um segmento nao enseje maximizacao de barreiras para outro segmento.

Sobre o grau de maturidade do mercado brasileiro cumpre-se destacar:

« Papel do Monopolista: em que se pese a quebra do monopdlio legal da industria de petrdleo & gas no
Brasil por intermédio da Lei #9.478/97, o monopdlio de fato de parcela relevante da cadeia de suprimento da
indUstria s6 passou a ser quebrado por intermédio do Termo de Cessacao de Condutas (TCC) assinado pela
Petrobras junto ao CADE (autoridade antitruste) em 8 de Julho de 2019, por intermédio do compromisso de
desinvestimento por parte da Petrobras de maneira integral das atividades de transporte de petrdleo & gas
natural e da distribuicdo de gas canalizado e parcial da atividade de refino. Logo, o day after desse processo
nao ensejara de maneira automatica um mercado de concorréncia perfeita, portanto é importante que AIRs
sejam realizadas, bem como regras de transicao definidas;

+ Consumo de Combustiveis e Biocombustiveis: o Brasil do ponto de vista de panorama da indUstria
de combustiveis e biocombustiveis esta alinhado com as perspectivas de demais paises emergentes, como
China, India, Oriente Médio em que devido a retomada ou aceleracao do crescimento da atividade econémica
contemplam projegao de crescimento no consumo de combustiveis e biocombustiveis até o final da década.
Nosso modelo proprietario de oferta e demanda aponta uma elasticidade de 1,2x o crescimento do PIB
para o consumo de combustiveis, o que sugere crescimento normalizado de 3,6% a.a. para cenarios de PIB
de 3,0% a.a. Adicionalmente, assim como no caso do governo federal e a despeito do aumento projetado
da producao de petroleo & gas consideramos que o pais permanece exportador liquido de petrdleo cru e
importador liquido de combustiveis (diesel e gasolina) até o final da década, o que implica possiveis gargalos
de capacidade de processamento, em nossos cenarios base e otimista entre 2028 e 2029, o que levaria a
investimentos para aumentar a capacidade nacional entre 436 kbpd e 700kbpd, tudo mais constante.

+ Sustentabilidade do mercado de combustiveis e perspectivas de mobilidade elétrica:
diferentemente de ampla gama de paises desenvolvidos, o Brasil j& possui um mercado de combustiveis e
biocombustiveis bastante desenvolvido com importantes reflexos positivos no nivel de poluicdo de grandes
centros urbanos decorrentes (1) do Pré-alcool a partir da década de 70 que possibilitou a producdo e
circulacdo de 4,9 milhdes de veiculos movidos a etanol, (2) das misturas obrigatdrias de etanol anidro a
gasolina na razao de 27% (E27) — o maior percentual praticado no mundo e de biodiesel ao diesel de 11,5%
até marco de 2023, alcancando 15% em 2026 (D15), e (3) o desenvolvimento da frota de veiculos flex fuel
(gasolina e alcool) que supera 40 milhdes de unidades e junto com a frota de etanol representam 56,6% dos
autoveiculos em circulagao no pais. Dada o alto grau de sustentabilidade da indUstria brasileira projeta-se
uma transicao menos acelerada para mobilidade elétrica em relacdo a paises desenvolvidos e também devido
a diferenca de preco de veiculos hibridos e elétricos no pais em relacao a veiculos tradicionais levando-se em
consideragao o perfil de renda médio dos brasileiros.

Portanto o Brasil encontra-se em cenario positivo para o desenvolvimento das atividades de refino
e de terminais de armazenagem face as expectativas de retomada de crescimento econOmico, a
sustentabilidade da industria de combustiveis nacional e as projecdes de consumo de derivados e
biocombustiveis no médio e longo prazo.

7.1 Possiveis Impactos Econdmicos para o Brasil e para o segmento de Terminais de Liquidos

A possivel transformagdo de refinarias em terminais equivalentes acarretaria dois impactos principais,
quais sejam: (1) impacto negativo na balanca comercial brasileira, uma vez que a reducao da capacidade
de processamento de petrdleo & gas levaria a maiores volumes de exportacdo do petréleo bruto ou cru
(baixo valor agregado) e importacao de derivados (maior valor agregado), sem contar o fato de que o
petréleo do Pré-Sal, principal responsavel pela producdo atual, é leve e portanto ao ser refinado gera
uma gama de produtos de alto valor agregado, e (2) criaria um estoque de armazenamento de derivados
e biocombustiveis que interferiria no ambiente concorrencial com a indlstria de terminais de liquidos,
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que em funcdo de mudanca de tratamento regulatério, interferindo no potencial de desenvolvimento de
mercado / novos investimentos comprometidos, bem como uma competicdo que, dadas as caracteristicas
da construcdo e operagao do parque de refino nacional e risco de formacdao de monopdlios regionais,
poderia limitar um saudavel ambiente concorrencial proprio de mercados competitivos.

Para ilustrar esses impactos, como discutido previamente no capitulo 3, nds desenvolvemos uma andlise de
impacto regulatdrio buscando responder duas questdes principais:

1) Quais os possiveis impactos na balanca comercial brasileira caso o pais converta capacidade
de processamento em capacidade de armazenagem?

2) Qual a frustracao de mercado potencial (total addressable market — TAM) para a industria
de terminais de liquidos em funcao de aumento de capacidade de armazenagem oriundo da
conversao de refinarias desinvestidas em terminais equivalentes?

Para ambas as questdes, nds assumimos a premissa de que o processo hipotético de conversao ocorreria de
maneira parcial ou integral somente para as 5 refinarias incluidas no plano de desinvestimento da Petrobras na
razao de 25%/50%/75%/100% de suas respectivas capacidades de processamento.

Adicionalmente, consideramos que a reducao de capacidade de processamento levaria a aumento proporcional
no volume de exportacao de dleo cru, ou seja, para 0 mesmo cenario de producao de petrdleo bruto assumimos
maior volume destinado a exportacao ao invés do refino doméstico. E um aumento equivalente na capacidade
de armazenamento destas refinarias que, para o mesmo cenario de consumo de combustiveis projetado, o
atendimento seja feito por maior volume de importacao.

Abaixo mostramos as premissas de capacidade de processamento e de armazenamento do grupo de refinarias
incluidas no estudo. Valido mencionar que consideramos apenas a capacidade estatica dos produtores de
derivados, sem considerar possiveis projecdes de giro de tancagem.

Figura 27 — Capacidade de Processamento e de Armazenamento de Refinarias (ANP/ABTL)

Cenarios

Capacidade de Capacidade de Capacidade remanescente de

i 3
Processamento Armazenamento processamento (kbpd) Capacidade de Armazenamento (M?)

kbpd Lol bR, 25% 50% 75% 100%|  25% 50% 75% 100%

Intermediarios e Etanol (M3

213.854 216.697 433.393  650.090 866.786
Refap RS 220.143 758.634 189.659  379.317 568.976  758.634
RPCC RN 44.658 17.352 33.494 22.329 11.165 4.338 8.676 13.014 17.352
115.009 86.257 57.505 28.752 - 194.518  389.036  583.553  778.071
10.378 7.784 5.189 2.595 - 17.372 34.744 52.116 69.488

604.042 2.490.331 453.032 302.021 151.011 - 622.583 1.245.166 1.867.748 2.490.331
% da capacidade de armazenamento de terminais (derivados, biocombustiveis e GLP) 4,1% 8,3% 12,4% 16,6%

Refinarias UF

160.391 106.927 53.464
165.107 110.072 55.036

7.2 Possiveis impactos na balanca comercial brasileira

Conforme mencionado anteriormente, um dos principais impactos da possivel conversao de refinarias para
terminais equivalentes, ainda que parcial seria um efeito duplamente negativo na balanca comercial brasileira.
Historicamente, o Brasil é exportador liquido de dleo cru e importador liqguido de combustiveis, portanto
movimentos para reducao da capacidade de processamento em favor de maior capacidade de armazenamento
potencializaria esse efeito negativo na balanca comercial.

Como base no efeito combinado de maior exportacdo entre 151,0 kbpd e 604,0 kbpd de dleo cru e aumento da
importacao de gasolina e diesel de 622,6 milhdes litros a 2,5 bilhdes de litros, tudo mais constante, nds estimamos
um impacto negativo anual entre US$213 milhdes e US$865 milhdes para a balanca comercial brasileira.

Adicionalmente, cumpre-se destacar que ao aumentar a dependéncia do abastecimento doméstico via importacoes,
0 pais se torna mais vulneravel a efeitos de choques positivos ou negativos de precos no mercado internacional.

7.3 Possiveis impactos econdmicos para a industria de terminais de liquidos

Como discutido no capitulo 3, a industria de terminais de liquidos foi a principal responsavel pelo aumento da capacidade
de armazenamento de derivados e biocombustiveis na Ultima década respondendo por 60,7% do aumento no periodo.
As caracteristicas das instalacbes sdo customizadas a depender do tipo do produto, o que em geral requer maiores
cuidados para evitar corrosao e contaminacao no caso de quimicos em relagao aos derivados e biocombustiveis.
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Dessa forma, quando um agente privado contempla um projeto de expansao ou construcdao de nova capacidade
de tancagem ele leva em consideragao ndo sé as perspectivas de mercado para consumo de derivados (incluindo
quimicos) e biocombustiveis, mas caracteristicas técnicas especificas na elaboracao do projeto conforme mix de
produto escolhido. Portanto, existe um alto grau de especificagdes técnicas e critérios de qualidade segundo normas
da ANP e da ABNT que precisam ser enderecados antes da autorizacdo comercial para utilizacdo dos terminais.

Sendo assim, a possibilidade de dar acesso a terceiros a instalacdes privadas construidas por agentes da
industria de terminais de liquidos de maneira ndo discriminatdria com arbitrio centralizado na ANP versus cenario
de acesso negociado de terceiros de maneira bilateral entre as partes interessadas ndo nos parece uma medida
regulatdria de minimizacao de desincentivo a investimentos. Pelo contrario, regulamentacdes da ANP devem
ter o cuidado de ndo criar distor¢des no mercado concorrencial e na légica de amortizacao de investimentos
enterrados por agentes da industria operando em mercado competitivo sob o risco de se regulamentar em
resolucdo comportamentos oportunistas e deletérios para um ambiente saudavel de competicdo de agentes
que, ao nado imobilizarem capital fixo na construcdo de capacidade de tancagem em terminais proprios ou de
terceiros possam praticar precos predatdrios, conquistando-se parcelas de mercado de maneira indevida.

E importante destacar que a atividade de armazenamento na indUstria de terminais de liquidos é uma
atividade nao regulada, portanto de mercado competitivo em que o papel do regulador deve ser somente o
de fiscalizacdo de parametros de qualidade e de segurancga das instalacOes e dos produtos e nao interferir no
ambiente concorrencial por intermédio de iniciativas que interfiram na estabilidade regulatdria e maximizam
o desincentivo para novos investimentos.

Enquanto entende-se que, por um lado, a ocupacdo de capacidade ociosa por terceiros € uma maneira de
otimizar o volume de armazenamento e transporte sem contrapartida onerosa aos consumidores, nao se deve
forcar via regulagdo um acesso nao discriminatdrio que interfira, em mercados concorrenciais, na liberdade de
atuacdo e ambiente saudavel de competicao.

Guardadas as devidas proporcoes, regulamentar esse livre acesso funcionaria como no caso de uma familia
que adquiriu um apartamento, portanto teve que despender uma quantia para aquisicdo de um bem imdvel
e que arca com todos os compromissos tributarios, legais e de condominio, mas que possui um quarto vago.
Dada a ociosidade da ocupacdo do apartamento, cederia o quarto para um terceiro que usaria o cémodo e
demais dependéncias da casa sem que tivesse pagado por isso. Obviamente que se a ocupacao do quarto for
uma decisao de livre e espontanea vontade pelos proprietarios do imoével ensejando uma negociacao bilateral
propria da atividade de aluguel, ndo haveria qualquer problema. Mas interferir nesta liberdade para instalacdes
de propriedade privada, no caso terminais de liquidos, de dar acesso a terceiros ndo é medida salutar do ponto
de vista regulatoério, tampouco concorrencial.

Em relacdo aos impactos para a industria de terminais de liquidos haveria potencialmente duas naturezas:
(1) perda de market share no mercado existente por possiveis praticas predatérias de preco em fungdo da
regulamentagdao do comportamento free rider, (2) perda de mercado potencial futuro de armazenagem, o
que compromete planos de expansao e decisoes de investimentos que foram tomadas quando, por exemplo, do
momento da entrada em tal segmento de atuacao.

Para exercitar a perda de mercado potencial futura (do inglés total addressable market — TAM), nds desenvolvemos
um exercicio considerando conversoes de refinarias em terminais equivalentes na razao de 25%/50%/75%/100%
de suas capacidades de processamento e proporcional aumento da capacidade de armazenamento de acordo
com os cenarios de demanda de combustiveis base, otimista e pessimista que discutimos neste estudo.

Dessa forma, e levando em consideragdo o histérico de investimentos em tancagem adicional vs. o
comportamento da atividade econdmica na ultima década, projetou-se qual a perda de capacidade de
armazenagem potencial para a industria de terminais de liquidos, bem como quantos anos de investimento
seriam diferidos em razdo do aumento de capacidade de terceiros ndo contemplado no inicio do ciclo de
investimentos (minuta de resolugcao da ANP).

Com bases no estudo, a perda de mercado potencial de armazenamento corresponderia entre 12 e 49% da
capacidade existente atual, o que implicaria entre 2 e 5 anos de perda de horizonte de investimentos no cenario
base de crescimento de atividade econémica e entre 3 e 13 anos no cenario pessimista (que esta alinhado com
o crescimento econdmico na ultima década).
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Com base nas referéncias de VENDRAMINI® para instalacdo de terminais de granéis liquidos (cenario base ou
mais provavel) entre US$714 e US$1.051 por M3, projeta-se um impacto médio, tudo mais constante entre
R$2,9 bilhdes e R$11,6 bilhdes para o segmento.

Esses impactos demonstram de maneira inequivoca que a revisao pretendida da Resolucdo ANP #852/2021 ndo
esta alinhada com melhores praticas de regulagdo e embora traga flexibilidade e minimizacdo de desincentivo
a investimento de um segmento da cadeia de petréleo & gas, o faz as custas de outro segmento da industria,
portanto com uma logica de perde-ganha vaso-comunicante ndo aderente a atuacdo do regulador. Em especial
se tratado de atividade nao regulada em mercado competitivo cuja atuacdo regulatéria deve se revestir de
critérios fiscalizatdrios e ndo de regulamentares.

Em que se pese os fatores anteriormente detalhados, ha espaco para uma solugao negociada em que ambos
os segmentos de negdcio possam coexistir em mercados que fomentam a livre competicdo e ambiente
concorrencial saudavel. Neste caso, recomenda-se que o regulador considere um periodo de transicdo para a
possivel mudancga de perfil de refinarias, ou que se estabeleca que a possibilidade de prestacdo de servico s
seja considerada para novas refinarias no Brasil. Neste caso, seja na opcao do periodo de transicdo negociado,
seja na limitacao do multipropdsito de refinarias para novos projetos, a industria de terminais de liquidos pode
se adequar para conviver com novo ambiente concorrencial futuro sem impactos regulatoérios indesejaveis que
interfiram em sua estabilidade ou que promovam inseguranca juridica.

Finalmente, em relacao ao acesso de terceiros, este nao deve ser uma prerrogativa do regulador, mas
livremente negociado de maneira bilateral entre as partes, para que nao se regulamente a figura do
oportunista (free rider) no Brasil ensejando riscos de praticas anticoncorrenciais (como pregos predatérios)
e desincentivando novos investimentos que serao fundamentais dado o perfil de crescimento do mercado
de derivados e biocombustiveis nacional.

8 VENDRAMINI JR, M.A. “Metodologia para Avaliacao de Terminais Portuarios de Granéis Liquidos”, Projeto PNUD-BRA/13/013, Outubro 2018.
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8. Consideracoes Finais

Esse estudo de impactos econdmicos para a industria de terminais de liquidos em funcdo da possibilidade de
mudanca do proposito de refinarias para se tornarem terminais equivalentes foi desenvolvido com o intuito de
prover uma analise de impacto regulatério (AIR) decorrente de tal medida para suportar as decisdes técnicas
sobre a viabilidade de sua adogao.

Em primeiro lugar, cumpre-se destacar que o perfil da industria de derivados e biocombustiveis brasileira esta
alinhado com o de paises emergentes nas regides da Asia-Pacifico e Oriente Médio em que nao se projeta
reducao de consumo de tais produtos antes de 2040. Portanto um primeiro comentario do estudo é o da
importancia de se contextualizar o grau de maturidade do mercado nacional em relacdo a paises desenvolvidos
(OCDE) de maneira a evitar que medidas respaldadas por praticas de mercados desenvolvidos cujas projecoes
de consumo de combustiveis alcancam o pico na presente década sejam incorporadas no pais sem as devidas
consideracoes do mercado-alvo da regulagao.

Embora a quebra do monopdlio da industria de petroleo & gas tenha ocorrido em 1997 quando da promulgagao
da Lei 9.478/97, o monopdlio de fato de parcela relevante da cadeia de suprimentos da indistria sé foi quebrado
pelo acordo histdrico assinado entre a Petrobras e o CADE (autoridade antitruste) em 8 de Julho de 2019 em
que se estabeleceu o compromisso de desinvestimento parcial ou integral da Petrobras de varios elos da cadeia,
como o refino (parcial) e o transporte de dleo e gas e distribuicdo de gas canalizado (integral).

Sendo assim, é importante que haja regras de transicdo bem definidas para evitar riscos como o de
desabastecimento de combustiveis e biocombustiveis em todo territdrio nacional (prerrogativa legal atribuida a
fiscalizagdo da ANP), criacao de monopdlios regionais privados de refino com possiveis praticas predatdrias de
preco e medidas anticoncorrenciais e, no presente caso, uma mudanga regulatdria que possibilita a minimizagao
de desincentivo para investimento de um segmento da cadeia, o de refino, as custas da maximizacdao do
desincentivo para investimento de outro segmento, o de mercado de liquidos.

As boas praticas de regulacao moderna pressupdem reducao de custos regulatdrios, simplificacdo e
consolidagao de regulamentos, reducao de burocracia e volume de envio de documentos, minimizacao de
desincentivos a investimentos e, em parceria com a autoridade antitruste, promocao de ambiente saudavel
de concorréncia com livre competigao.

Para cumprir tais objetivos, bem elencados pela ANP, é importante que se estabeleca com clareza a diferenca
do papel do regulador em atividades ndo reguladas exercidas em mercados competitivos (ldgica de preco) e de
atividades reguladas e/ou de monopdlio natural (I6gica de tarifas).

Em atividades exercidas em mercados competitivos, como € o caso da industria de terminais de liquidos, o papel
do regulador restringe-se a funcgao fiscalizatdria, ou seja, verificar que parametros de qualidade e de seguranca
estao sendo observados, evitando-se riscos de acidentes, contaminagoes, infragoes.

Nao € papel do regulador criar regulamento que interfira no mercado potencial de uma industria ou que possa
gerar medidas anticoncorrenciais, como pretende o artigo 26.

E notdrio que paises desenvolvidos, em particular os EUA e a Europa estejam adotando iniciativas de fechamento
ou conversao de refinarias em terminais equivalentes ou biorefinarias. Mas esse processo esta diretamente
atrelado a 3 condigOes principais: (1) compressao de margens de refino e projecoes de pico de demanda
de combustiveis na presente década, (2) regulamentos ambientais mais rigidos em fungdo do combate
do aquecimento global e processo de descarbonizagdo de economias, e (3) concorréncia de outros paises
interferindo na economicidade de refinarias.

Essas 3 condigdes nao estao presentes integralmente no Brasil, uma vez que:

1) As projecdes indicam que o pais, assim como demais paises emergentes, ndo alcangara o pico de consumo
de combustiveis até o final de 2040 e as margens de refino no pais sao bastante sdlidas, dado o status de
exportador liquido de dleo cru e importador liquido de combustiveis;



2) O Brasil é exemplo mundial de sustentabilidade de seu mercado de combustiveis, devido tanto ao programa
Pré-Alcool da década de 70 que desenvolveu a indlstria do etanol no pais que hoje abastece 4,9 milhdes
de veiculos e outros 35,8 milhdes de frota flex fuel, bem como as misturas obrigatdrias de etanol anidro na
gasolina (E27) e de biodiesel no diesel, que faz com que os grandes centros urbanos no pais possuam indices
de poluicdo atmosférica baixissimos (como o caso de Sao Paulo que ocupa a 1.7792 posicao no ranking das
cidades mais poluidas do mundo). Adicionalmente, a existéncia da industria de etanol e consideragbes sobre
perfil de renda sugerem que o pais avangara com menor velocidade no processo de mobilidade elétrica em
relacdo a paises desenvolvidos, €;

3) O pais ainda possui um mercado pouco maduro de concorréncia no refino, uma vez que desde sua
configuragao a industria foi concebida para ser operada de maneira consolidada por um Unico operador para
reduzir custos logisticos e garantir o abastecimento em todo territorio. Logo, a transicdo para um mercado
concorrencial levara anos e por isso a importancia de regras de transicao, definicdo de supridor de ultima
instancia para evitar riscos de desabastecimento e formacdo de monopdlios privados regionais.

Finalmente, com relacdo aos impactos da possivel mudanga de propdsito de refinarias para terminais equivalentes,
0 estudo destaca tanto impactos negativos na balanca comercial brasileira, quanto para a atratividade e
perspectivas de investimentos da industria de terminais de liquidos.

Sobre osimpactos na balanga comercial, a possivel conversdo mesmo que parcial de capacidade de processamento
para capacidade de armazenamento gera dois impactos negativos na balanga: um aumento no volume de
exportacoes de dleo cru (baixo valor agregado) devido a menor capacidade de processamento, e aumento no
volume de importagdes de combustiveis (gasolina e diesel) em funcdo de menor volume de processamento
doméstico e utilizando-se da tancagem de refinarias convertidas. De acordo com nosso modelo proprietario
estima-se impactos anuais entre US$213 milhdes e US$865 milhdes na balanca comercial dependendo do fator
de conversao de refinarias.

No caso da industria de terminais de liquidos, os impactos seriam: (1) risco de praticas predatdrias de pregos com
perda de market share, uma vez que agentes que nao imobilizaram capital para construir terminais ou tancagem
usufruiriam de capacidade de terceiros com vantagens comparativas em relagao aos agentes que investiram
em ativos fixos, e (2) perda de mercado potencial devido ao aumento de capacidade de armazenamento de
terceiros equivalentes a 12% a 49% do capacidade atual para derivados e biocombustiveis.

Para ilustrar os impactos econdmicos, com base no nosso modelo de oferta e demanda de combustiveis,
nds exercitamos os impactos de conversdes de 25%/50%/75%/100% da capacidade de processamento das
refinarias incluidas no plano de desinvestimento da Petrobras em terminais de armazenamento de liquidos.

Como resultado, nds projetamos uma perda de mercado potencial futuro de 622,6 milhdes a 2,5 bilhdes de
litros de combustiveis, o que corresponde a 2 a 5 anos de investimentos por parte dos agentes da industria de
terminais de liquidos, tudo mais constante. Do ponto de vista econdmico, levando-se em consideracdo os custos
médios de desenvolvimento de terminais de granéis de liquidos propostos por VENDRAMINI de US$714 a 1.051
por m3, estima-se impactos entre R$2,9 bilhdes e R$11,6n, versus uma expectativa da industria.

Em conclusao acreditamos que existe uma solugdo conciliatoria que atenderia a todos os agentes da cadeia
e minimizaria os impactos regulatdrios para o setor, qual seja: preservar contratos de compartilhamento de
capacidade de armazenamento existentes e permitir sua renovacao desde que nao haja alteragao nos volumes
de armazenamento cedidos a terceiros (cenario status quo), e proibir que novos contratos sejam assinados em
instalacOes existentes. Ao mesmo tempo prever a possibilidade de acesso a terceiros para compartilhamento de
capacidade de armazenamento exclusivamente a novos investimentos em refino no Brasil.

Dessa forma, nao se configuraria uma reserva de mercado para um agente da cadeia, tampouco se desincentivaria
investimentos privados em terminais de armazenamento, pois ambos concorreriam em igualdades de condigdes
para o atendimento de necessidade futura de tancagem no Brasil. Em outras palavras, investimentos greenfield
concorrendo com investimentos greenfield vs. cendrio de ativos existentes (ou Brownfield) com investimentos
ja amortizados concorrendo com investimentos greenfield com investimentos ndo amortizados. Logo seriam
preservadas as condicOes atuais sem prejuizos econémicos a contratos existentes e sé se aplicariam as novas
condigdes para novos investimentos.

8. Consideracoes Finais m
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il Industria de Terminais de Liquidos Brasileira CBIE

ADVISORY

Capacidade Nominal de Armazenamento (m3) Prl nci Da IS NUMEros.
e Derivados e

Tipo, local e operador Numero de Petroleo Biocombustiveis GLP Total i ;
(Unidade da federacéo) Tanques d ' o (‘;LP;" : A 30,9% da capacidade atual por empresas privadas
Transpetro 592 5.040.016 4.997.807 342.499 10.380.322 69,06% . , . ~
ABTL 1.321 0 3.491.367 5.000  3.496.367 23,26% O Empresas privadas responsaveis por 78,9% da expansao da
T il : el Y TRTT capacidade de terminais de derivados e biocombustiveis

onal . . ’ 00 7 . V4
AGEO 270 0 510,240 0 510240 3,39% (ex-GLP) na ultima decada (2.462.822 m3)
Cattalini 133 0 613.000 0 613.000 4,08%
DECAL 12 0 156.000 0 156.000 1,04% O Aumento médio de 2.5% a.a.
ODFJELL 113 0 276.731 0 276.731 1,84% !
OILTANKING 23 0 70.144 0 70.144 0,47% . ar
PANDENOR 3 0 122.865 0 122865  0,82% O Expectativa de R$6,2bn nos proximos 10 anos em novos
STOLTHAVEN SANTOS 95 0 149.625 0 149.625  1,00% investimentos em risco com possibilidade de conversao de
TERIN 8 0 53.200 0 53.200 0,35% f . . . . | t
VOPAK 177 0 384.950 0 384.950 2,56%

Dem?is Empresas 0 1.123.885  30.098 1.153.983  7,68% O Importancia de estabilidade regulatdria e seguranca
.040. .613. . .030.672 ,00° T ~

Tota 5.040.016 9.613.059 377.597 15.030.672 100,00% ]urldlca para manutengao de processo Salutar de

atracao de investimentos privados

Quais possiveis impactos econdmicos para o Brasil e para o segmento de terminais de liquidos caso seja regulamentada a figura

de terminal equivalente para refinarias?

Fonte: ANP



JJ O Parque de Refino Brasileiro I

Infraestrutura: O Parque de Refino Brasileiro

Capacidade D

-
: A y (Barril/ dia)

Desinvestimentos Benchmarking em rentabilidade 1 Lubrificantes e Derivados do Nordeste  LUBNOR Ceara 10378  04%
de 8 refinarias 2 Potiguar Clara Camaro RPCC Rio Grande do Norte  44.658 1,9%
9 REPLAN 3 Abreu e Lima RNEST Pernambuco 115.009 4,8%
Fase Vinculante 2018 em nimeros 4 Gabr'iel Passos, ' REGAP Minas Ge,rais 166.051 7,0%
) 5 Presidente Getulio Vargas REPAR Parana 213.854 9,0%
RNEST, RLAM, REPAR Indice Solomon 6  Alberto Pasqualini REFAP Rio Grande do Sul ~ 220.143 9,2%
and REFAP 1° quartil na América Latina 7 Duque de Caxias REDUC Rio de Janeiro 251.592 10,5%
_ 8 Henrique Lage REVAP Sao Paulo 251.592 10,5%
B S 9 Paulinia REPLAN S50 Paulo 43399  18,2%
10 Presidente Bernardes RPBC Sao Paulo 179.184 7,5%

11 Capuava RECAP Sdo Paulo 62.898 2,6%

Fase ndo vinculante

LUBNOR and SIX = Total Petrobras 1.949.355 81,7%
an 0 6 + O desempenho da REPLAN em 12 Refinaria de Manaus REMAN Manaus 45.916 1,9%

Expectativa de mudar o ) © cunpos custos de manutencéo, 13 Refinaria de Petréleo Bahia Dax Oil Bahia 2.095 0,1%
2::32 f:::s ;’;ncu'a"te % ermanecem pessoal e ser}fic;os é 14 Petréleos de Manguinhos Manguinhos Rio de Janeiro 14.303 0,6%
O rerLan O présal equivalente as melhores 15 Petréleo Riograndense Riograndense Rio Grande do Sul 17.014 0,7%

BACIA de refinarias da Ameérica Latina 16 UNIVEN Refinaria UNIVEN Sdo Paulo 5.158 0,2%

p 0 reca 17  Refinaria de Mataripe Mataripe Bahia 377.388 15,8%

© reac * Desempenho da margem 18 SIX SIX Parana 7.800 0,3%

O revap liquida do 1° quartil 19 Ssoil Energy S/A Ssoil Sdo Paulo 12.498 0,5%

RJ @ ReDUC Total refinarias privadas 436.256 18,3%

Capacidade Total Brasil 2.385.611 100,0%

Q Apods o desinvestimento, a Petrobras permanecera com 50,5% da capacidade de refino do pais
O Importancia de contextualizar corretamente o momento da industria nacional em relagao a experiéncias internacionais

Fonte: Petrobras, ANP, CBIE Advisory



il Cenarios de Crescimento da capacidade de refino (C B[ E

ADVISORY
Oportunidades com a abertura do mercado de refino:

O Em cenario base, assumimos:
O crescimento de PIB real de 1,2%/2,0%/2,5%/3,0% para 2023/24/25/26 em diante
0O elasticidade 1,2x PIB para crescimento de demanda de combustiveis
O entrada de 130k em capacidade adicional de refino (2° trem RNEST em 2024)
O 650kbpd capacidade maxima de importacao, em linha com o nivel maximo historico

O Como consequéncia, o Brasil enfrentaria possiveis problemas de escassez de derivados a partir de 2029, que ja em 2032 traria um déficit
de 436kbpd (18,3% da capacidade atual de refino)

:xz:::) Cenario otimista de crescimento de -

1,75%/3,0%/3,5% para 2023/24/25 em diante
aumentaria déficit para 700kbpd (29,3% da
capacidade atual de refino)

3.500

o TR D SD ED ED Sh ED SD SD ED S SD S S Sh S S S S S e e e e

3000  mmme—— e e —————— e === -
=Y - N B e : Cenario pessimista de crescimento de

2.000 0,5%/1,0%/1,5% para 2023/24/25 em diante sem
o déficit de abastecimento condicionado a entrada

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E em Operagao dO SegundO trem da RNEST

Demanda Total = = = (Capacidade total de refino = = = Capacidade com importacao

Fonte: ANP, CBIE Advisory



Jlf Capacidade de Armazenamento do Refino no Brasil C Bl E

Refinarias

Replan
Revap
RPBC

Recap
Reduc

Repar
Refap
RPCC
Rnest
Lubnor
Regap

Subtotal Sudeste (Petrobras) - (1)

Unidade da Federagao Petroleo (M3)

SP
SP
SP
SP

PR
RS
RN
PE
CE
MG

Subtotal Desinvestimento Petrobras - (2)

Subtotal Petrobras -

Refinaria de Manaus (ex-Reman)
Riograndense

Manguinhos

Univen

Dax Oil

Mataripe (ex-Rlam)

Six

Subtotal Privadas - (3)

Total (1) + (2) + (3)
% Capacidade de armazenamento de Terminais
% Somente Capacidade Desinvestimento

% Desinvestimento + Privadas

Fonte: ANP

2RRLERZ

Capacidade de Armazenamento
Derivados de Petrdleo,
Intermediarios e Etanol

%
Capacidade
876.805 15,0%
596.132 10,2%
356.076 6,1%
82.440 1,4%
943.347 16,1%
2.854.800 48,7%
522.092 8,9%
409.535 7,0%
0 N/A
803.191 13,7%
49.018 0,8%
427.385 7,3%
2.211.221 37,7%
5.066.021 86,4%
128.700 2,2%
88.309 1,5%
0 0,0%
0 0,0%
1.796 0,0%
579.279 9,9%

0 N/A
798.084 13,6%
5.864.105 100,0%
5.040.016 116,35%
2.211.221 43,87%
3.009.305 59,71%

(m?)
1.885.731
1.141.002

844.332
216.111
1.672.677
5.759.853
866.786
758.634
17.352
778.071
69.488
656.205
3.146.536
8.906.389
232.936
65.034
231.128
0
1.920
790.417
0
1.321.435
10.227.824
9.680.059
3.146.536
4.467.971

Capacidade

18,4%
11,2%
8,3%
2,1%

56,3%
8,5%
7,4%
0,2%
7,6%
0,7%
6,4%

2,3%
0,6%
2,3%
0,0%
0,0%
7,7%
0,0%

12,9%
100,0%
105,66%
32,51%
46,16%

ADVISORY

Consideracoes para concorréncia:

O Parque atual possui capacidade de armazenamento 1,16x maior
do que os terminais de petrdleo e 1,05x superior aos terminais de
derivados e biocombustiveis

O Considerando somente as refinarias em processo de
desinvestimento, a capacidade permanece relevante (43,87% da
capacidade de terminais de petroleo e 32,51% de terminais de
derivados e biocombustiveis)

O Com base no volume de investimentos em nova tancagem nos
ultimos 10 anos, a conversao de refinarias eliminaria 3 a 13 anos
de investimentos potenciais (ou 2 a 5 anos em cenario de PIB
+3.0% a.a. a partir de 2024)

O Reducao da capacidade de processamento aumentaria o impacto
negativo na balanca comercial brasileira (maior volume de
exportacao de petroleo cru e maior importacao de combustiveis)

Quais as principais razoes para paises desenvolvidos

desenvolverem projetos de re-proposito de refinarias para
biorefinarias e/ou terminais?




lf Panorama Mercado Global de Refino BI

ADVISO
Principais nimeros:
O Mercado global de refino alcangou capacidade de 101.912 kbpd em Mkt Share e Crescimento da Capacidade Global de Refino 2021 — kbpd
2021 (-0,4% i
021 (“0,4% yoy) , Pais / Regido 2020 2021 C’;;;';“e“tz‘;::“:; M";:;:re
O Crescimento concentrado em paises emergentes (+1,1%), com | g, 18.143  17.941  -11%  03%  17.6%
destaque para Oriente Meédio (+578 kbpd) e Commonwealth | canada 2.065 1.954  -54%  -03%  1,9%
Independent States (CIS) (+159kbpd), em particular a Russia. | Brasil : 2.290 2303 06% __13% il
do bai . t istrad la re iéO Asia Pacifico Continente Americano 28.383 27.831 -1,9% 0,2% 27,3%
Apesar do baixo crescimento registrado pe g Alemanha 2062 2121 29%  -34%  2,1%
(+19kbpd), a China registrou forte crescimento (+299kbpd) Ttalia 1.900 1.900 00%  -1,8%  1,9%
~ . . ., . Espanha 1.586 1.586 0,0% 0,3% 1,6%
O Nao se projeta pico de consumo de combustiveis em tal grupo de | Holanda 1.244 1238 -05%  -03%  12%

paises emergentes (incluindo o Brasil) até o final de 2040 Europa 15.609  15.094 -3,3% -1,3%  14,8%
; ) ., ) . , ) Russia 6.736 6.861 1,9% 1,9% 6,7%
O Paises desenvolvidos ja com alto grau de maturidade da indUstria | [Ean LR T O N Y. Y Y 17
i i 11+ A - 0 Ira 2.475 2.508 1,3% 2,5% 2,5%
(crescimento negativo na ultima década de -0,4% a.a.) Aebia Saudita o0 Y505 0o 3% Y00
O Crescimento do parque de refino acompanhando desenvolvimento
A . . 7 gito V70 -y, 270 1670
economico (mt_Jc_Ianga de perfil demograflco e _de rendell COM | prgeia pe e 00%  0.1% 0.6%
elasticidade positiva para consumo de derivados e biocombustiveis) Afri 3.319  3.219 -3,0% -1,0%  3,2%
China 16.691 16.990 1,8% 2,7% 16,7%
d ; . d fi . ’ d Ivid India 5.018 5.018 0,0% 2,8% 4,9%
Processos de re-pro_p05|to e refinarias em paises desenvolvidos [P 3.572 3572 00%  0.2% 3.5%
atualmente por 3 motivos: Japdo 3.285 3.285  0,0%  -0,1% 3,2%
- ) . , Asia Pacifico 36.459  36.478 ] 1,5%  35,8%
1. Projecao de pico de consumo de combustiveis ainda na atual década Total 102.331 101.912 y 0,7%  100,0%
2. Margens negativas de refino (sobreoferta de capacidade em razao da pandemia) Paises OCDE 44.781 43.730  -2,3% -0,4% 42,9%

3. Normas mais rigidas ambientais no esforco de combate ao aquecimento global Paises Emergentes 57.551 58.182  1,1% 1,6% 57,1%
(biorefinarias) Uni&o Européia 12.656  12.310  -2,7%  -0,9% 12,1%

Fonte: BP, CBIE Aavisory



] Cenarios de Oferta e Demanda de Combustiveis

CBIE

ADVISO

Brasil permanece importador liquido de gasolina (17,0%) e diesel (33,2%) até final de 2032E

Gasolina A - CBIE

Diesel A - CBIE

140 250
120
' 113 200 191
150
aa ca 123
&0 100
: n
40
- B I I I I ,m = = = =m m B N B
o . . . . 2023 2024 25 2026 M7 2028 2025 2030 A1 2032
2023 2024 25 2026 2027 2028 2029 2030 2032 I . c idas -
N Imporiacoes Ligui = Producio Consumo
B Importaches Liquidas  =—Producio Consumao
Diesel A - EPE
Gasolina A - EPE -
100 200
a0 76 e
€0 = 150 130
10 100
: ; HEEN
S BIIIII
g 2023 2024 M25 2026 2027 2028 202% 2030 2031 2032 2023 2024 2026 M7 2028 2029 2030 2031 2032
S [nportactes Liquidss = Producgo Consurmno s Importactes Liguidas = Producio Consumao

Fonte: EPE, CBIE Advisory



il Possiveis Impactos Econdmicos (CP ANP #4/2023) C B E

ADVISORY

Qual seria 0 impacto para a balanca comercial brasileira via conversao de capacidade de processamento em armazenagem?

Cenarios analisados:

O Conversao de 25%/50%/75%/100% da capacidade de processamento em capacidade equivalente de armazenamento

O Aumento das exportacoes de petrdleo cru proporcional a reducao na capacidade de processamento

O Aumento de importacdes de combustiveis (gasolina e diesel) de 0,62 a 2,5 bilhdes de litros proporcional ao aumento na capacidade de

armazenamento

Impacto negativo anual na balanca comercial entre US$213mn e US$865mn

Capacidade de

Capacidade de
Armazenamento
Derivados de Petrodleo,

Capacidade remanescente de
processamento (kbpd)

25%

50%

75%o

Cenarios

Capacidade de Armazenamento (M3)

25% 50% 75% 100%

Refinarias UF Processamento
kbpd
Repar PR 213.854
Refap RS 220.143
RPCC RN 44.658
Rnest PE 115.009
Lubnor CE 10.378

604.042

Intermediarios e Etanol (M3)

866.786
758.634
17.352
778.071
69.488

2.490.331

160.391 106.927
165.107 110.072

33.494
86.257
7.784

22.329
57.505
5.189

53.464
55.036
11.165
28.752
2.595

453.032 302.021 151.011

216.697  433.393  650.090 866.786
189.659  379.317  568.976  758.634
4.338 8.676 13.014 17.352
194.518  389.036  583.553  778.071
17.372 34.744 52.116 69.488

622.583 1.245.166 1.867.748 2.490.331

% da capacidade de armazenamento de terminais (derivados, biocombustiveis e GLP)

4,1% 8,3% 12,4% 16,6%

Fonte: CBIE Advisory



] Possiveis Impactos Economicos (CP ANP #4/2023) CBIE

ADVISORY

Qual a frustracao de mercado potencial para a industria de terminais de liquidos em funcao de aumento de capacidade de
armazenagem oriundo da conversao de refinarias desinvestidas em terminais equivalentes?
Cenarios analisados:
Q Conversao de 25%/50%/75%/100% da capacidade de processamento em capacidade equivalente de armazenamento
Perda equivalente de capacidade de armazenamento greenfield (novos investimentos) entre 12% e 49% da capacidade existente
Cenario de crescimento econdmico em linha com Ultima década (+0,53% a.a.) ou normalizado (+3,00% a.a.)

Estimativa de impactos econdmicos levando em consideracao custos estimados segundo VENDRAMINI* para instalacao de terminais de
granéis de liquidos (cenario base ou mais provavel) entre US$714 e US$1.051 por m3

U 0o

Possiveis impactos:

1. Frustracao de mercado potencial de crescimento entre 3 a 13 anos de investimentos (base crescimento econémico
ultima década) ou entre 2 a 5 anos (base crescimento econémico normalizado)

Impacto médio entre R$2,9 e R$11,6 bilhdes para a industria de terminais de liquidos

Perda de market share e risco de praticas predatorias de preco

Prejuizo a ambiente competitivo e livre mercado (incentivo a comportamento oportunista — “free rider”)
Maximizacao de desincentivo a investimentos

ik N

Fonte: CBIE Advisory. *VENDRAMINI JR, M.A. "Metodologia para Avaliacdo de Terminais Portuarios de Granéis Liquidos”, Projeto PNUD-BRA/13/013, Outubro 2018.



l Q8&A CBIE

ADVISORY

Todas as atividades de armazenagem e movimentagao devem ser consideradas como um Unico mercado pela ANP?

Nao, os servicos de armazenagem e movimentacao representam diferentes tipos de mercado, uma vez que as atividades de armazenagem dizem
respeito a tancagem de combustiveis enquanto a atividade de movimentacao é responsavel pelo seu transporte, sendo que cada um desses mercados
possui suas proprias particularidades.

Dado a diferenca mercadoldgica entre as atividades, é necessario que se obtenha limites regulatérios bem definidos para que ndo existam ambiguidades
que desencadeiem incertezas ou travem investimentos ao setor.

A limitacao da oferta do servico de armazenagem por produtores de derivados de petroleo limita a concorréncia no mercado de
armazenagem?

Conforme sera discutido ao longo do trabalho, a capacidade de tancagem dos produtores de derivados equivalem a mais de 100% da capacidade total
de player privados, sendo que uma possivel conversao de refinarias em terminais de armazenagem pode causar desequilibrios no mercado, além de
diminuir a capacidade de processamento de petroleo no pais.

A nao limitacdo da oferta do servico de armazenagem por parte dos produtores de petrdleo desencadeia o risco de formagao de monopdlios regionais
privados, além de uma maior preocupacao de abastecimento em regides de menor atratividade econdmica, dado o risco de que as refinarias passem a
ter suas proprias distribuidoras. Assim, com o aumento de concentragdo na cadeia a jusante abriria-se espaco para praticas de precos predatdrios e
potencial colusao, alimentando-se um ciclo vicioso de concentracao que levaria a barreiras de entrada para novos entrantes cada vez maiores.



l Q8&A CBIE

ADVISORY

Qual a motivacao técnica, economica ou concorrencial para limitar a oferta dos servicos de armazenagem por parte dos produtores de
derivados de petroleo?

Do ponto de vista técnico, desde que produtores de derivados de petréleo ndao comprometessem sua capacidade de processamento de petrdleo cru, a
principio ndo haveria restricoes técnicas para utilizacdo de capacidade ociosa existente nas unidades de refino atuais por terceiros. Porém, a
possibilidade de conversao de refinarias em terminais equivalentes, ou seja, renunciando-se a capacidade de processamento de petrdleo cru a favor de
maior capacidade de armazenamento de liquidos de terceiros traria significativas implicacdes negativas do ponto de vista econdémico e concorrencial. Do
ponto de vista econbmico, o pais se tornaria ainda mais dependente de importacdao de combustiveis / derivados de petrdleo com impactos negativos na
balanca comercial. Do ponto de vista concorrencial, dada a relevancia da capacidade equivalente de armazenamento de liquidos do parque de refino
atual de 116,35% da capacidade total em terminais privados, apresentar-se-ia um quadro de concorréncia desleal em relagcao a novos entrantes e criar-
se-iam desincentivos econdmico-financeiros de expansao de capacidade de tancagem por terminais privados, haja vista a concentracao da capacidade
de armazenamento na mao de um Unico ou poucos players.

Caso se ofereca flexibilidade ilimitada para conversao de refinarias existentes haveria um ambiente de incerteza regulatéria inibindo investimentos
privados no setor de armazenagem. Conforme estimativas da Associacao Brasileira de Terminais Liquidos (“ABTL") projetam-se investimentos de R$6,2
bilhdes no segmento nos proximos 10 anos, resultando em um aumento de capacidade estatica de 1,5 milhdo de m3, volumes que estariam sob risco
caso a flexibilidade irrestrita seja possibilitada por regulamentacao infralegal da ANP.



l Q8&A CBIE

ADVISORY

A atual limitacdao da oferta de servico de armazenagem dos produtores de derivados de petrdleo instituiu reserva de mercado ao
excluir esses agentes da oferta desse servico?

Pelo contrario. A limitacdo da oferta de servico de armazenagem por parte das refinarias possibilitou o surgimento e amadurecimento do setor de
terminais de liquidos brasileiro de capital privado em linha com melhores praticas e buscando-se assegurar um servico de qualidade e reducao do poder
de monopdlio, estimulando-se a concorréncia e o livre mercado — pontos basilares da atuacao do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE).
Adicionalmente, o ndao comprometimento de capacidade de processamento de petréleo cru com tancagem de terceiros permitiu que as refinarias
atendessem a prerrogativa legal (lei 9.478/97) de garantia de abastecimento de derivados em todo o territdrio nacional e reducao do volume de
importacdao de derivados em detrimento a producao doméstica. Dessa forma, retirar a limitacao para o parque existente acarretaria sim a possibilidade
de criacao de reserva de mercado para atuais refinarias e uma barreira de entrada significativa para prestadores de servigos de armazenagem, em razao
da capacidade de armazenamento que poderia ser disponibilizada, bem como diferencial de preco dada a légica de investimentos de capital ja
depreciados no tempo (o0 que nao se verifica para investimentos novos ou Greenfield). A titulo ilustrativo, investimentos de modernizagao e/ou retrofit
de infraestruturas existentes no setor energético correspondem em meédia a 40-45% do investimento de um ativo novo, portanto uma vantagem
comparativa significativa na oferta do servico de armazenamento em comparagao a novos investimentos de tancagem.



l Q8&A CBIE

ADVISORY

No caso de um produtor de derivados de petrdleo sem acesso as instalacoes que a legislacao nacional garante o direito de terceiros a
acessarem, qual é a justificativa técnica, economica ou concorrencial para limitar a oferta do servico de armazenagem?

O servico de tancagem em instalacdes de produtores de derivados deve ser permitida para producdo prdpria, sendo que a restricdo se aplicaria ao
armazenamento de derivados de petrdleo por ele nao produzidos ou ofertas decorrentes de importagoes.

A utilizacao dos tanques da refinaria apenas para o desempenho da funcao de armazenagem pode acarretar um desequilibro de mercado, ocasionando
uma grande capacidade ociosa no setor e desincentivando novos investimentos e, consequentemente geracao de emprego e renda em capacidade de
armazenamento. E importante ressaltar que a existéncia de contratos de compartilhamento de instalagdes existentes a terceiros ndo acarreta impactos
significativos no processo de tomada de decisdo de novos investimentos, pois ja estdao em curso. E é compreensivel que os usuarios atuais de tais
capacidades compartilhadas teriam custos significativos com o cancelamento dos contratos. Porém, a proposta seria de limitar novos contratos de
compartilhamento para o parque existente, mas nao limitar para novos investimentos em refino. Portanto é possivel uma solugdo conciliatéria que
minimiza o impacto regulatério e maximiza o incentivo a investimento, qual seja: preservar contratos de compartilhamento de capacidade de
armazenamento existentes e permitir sua renovacao desde que nao haja alteragdo nos volumes de armazenamento cedidos a terceiros (cenario status
quo), e proibir que novos contratos sejam assinados em instalacdes existentes. Ao mesmo tempo prever a possibilidade de acesso a terceiros para
compartilhamento de capacidade de armazenamento exclusivamente a novos investimentos em refino no Brasil. Dessa forma, nao se configuraria uma
reserva de mercado para um agente da cadeia, tampouco se desincentivaria investimentos privados em terminais de armazenamento, pois ambos
concorrem em igualdades de condicOes para o atendimento de necessidade futura de tancagem no Brasil. Em outras palavras, investimentos greenfield
concorrendo com investimentos greenfield vs. cendrio de ativos existentes (ou Brownfield) com investimentos ja amortizados concorrendo com
investimentos greenfield com investimentos ndao amortizados. Logo seriam preservadas as condicdes atuais sem prejuizos econdmicos a contratos
existentes e so se aplicariam as novas condicdes para novos investimentos.
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Como as normativas que garantem os direitos de terceiros acessarem as instalacoes de transporte de combustiveis regulados pela

ANP amparam a restricao a atividade de armazenamento por parte dos produtores, tal como alegado pelo paragrafo 4.19 do Parecer
N°7/SIM-CAL?

Conforme presente no Parecer, a Resolucdo ANP #881/2022 regulamentou o acesso aos terminais aquaviarios, incorporando o conceito de

movimentagao de produtos a atividade de armazenagem pelo tempo necessario a efetivacao das operacoes de carregamento, distinguindo as operacoes
de movimentacao e armazenagem.

Para fins didaticos, em seu inciso XVII do 2° Art. da resolugao, “movimentacao de produtos: movimento de produtos pelo terminal aquaviario durante
operacoes de carregamento, descarregamento ou transbordo, por modo aquaviario, dutoviario, rodoviario ou ferroviario e, se preciso, a armazenagem
desses produtos pelo tempo necessario para tais operagoes...”

Dessa forma, as normativas previstas pela Resolucao da ANP restringe o acesso a instalacoes de armazenamento por parte de terceiros, onde,
excepcionalmente, é permitido acessa-las para realizacdao de atividades necessarias a sua movimentacao.
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A “funcao primordial”, tal como delimitado no Parecer N°7/SIM-CAL, dos produtores de derivados de petrdoleo e dos terminais
terrestres é um item habitual em analises concorrenciais? Ha amparo técnico para a analise de diferentes “fungées primordiais” na
promocao da concorréncia ho mercado de armazenagem de produtos regulados pela ANP?

A funcao primordial se torna um item habitual em andlise concorrencial a partir do momento em que exista uma concentracao relevante da capacidade
de se prover um servico na mao de poucos agentes. Particularmente na industria de refino nacional, conforme sua configuragao histérica, ela se
desenvolveu para atuar de maneira consolidada por um Unico player para garantir o abastecimento de derivados em todo o territorio nacional nos
menores custos possiveis. Dessa forma, como o segmento de refino ainda permanece concentrado na Petrobras que detém 81,7% da capacidade de
processamento nacional em uma atividade de livre mercado regida por preco, é fundamental que sejam implementados remédios antitruste para evitar
praticas de preco predatdrias e/ou anticoncorrenciais, criando-se barreiras de entrada para novos agentes. Portanto, a andlise da atividade de
armazenamento de produtos regulados pela ANP nao deve se abster da consideracao da configuracao atual do parque de refino brasileiro, sob o risco
de possibilitar a posteriori reservas de mercado e vantagens anticompetitivas para o atendimento de demanda futura de armazenamento de liquidos. A
distincdo entre a atividade de movimentagdo e armazenamento € uma condicdo pétrea de preservar o equilibrio concorrencial em tais atividades. Nao
obstante, para novos investimentos nao vemos restricoes de fornecer essa flexibilidade, pois novos investimentos em refino concorreriam em igualdade
de condigbes — seja por escala, seja por percentual de custos ja depreciados — com novos investimentos em armazenamento sem comprometer o
ambiente concorrencial do mercado competitivo de combustiveis do Brasil.
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A luz das diretrizes emanadas pela Lei 13.874/2020, particularmente seus artigos 2° e 49 a atual restricio a atividade de
armazenagem em produtores de derivados de petrdleo visando limita a atuacdao desse agente e sua “funcao primordial”, tal como
delimitado no parecer N°7 /SIM-CAL, é justificada do ponto de vista concorrencial?

Sim, conforme mencionado na questao anterior, a “funcao primordial” dos agentes deve ser considerada de modo a prevenir que o fomento do mercado
concorrencial na cadeia de refino nao ocorra a custas da deterioracao do segmento de tancagem, visto que os players desse segmento foram
responsaveis por grande parte dos investimentos obtidos ao longo dos ultimos anos.

Conforme sera demonstrado ao longo do estudo, a perda de mercado potencial de armazenamento corresponderia entre 12 e 49% da capacidade
existente atual, o que implicaria entre 2 e 5 anos de perda de horizonte de investimentos no cenario base de crescimento de atividade econdmica e
entre 3 e 13 anos no cendrio pessimista (que esta alinhado com o crescimento econdmico na ultima década).

Com base nas referéncias de VENDRAMINI para instalacdo de terminais de granéis liquidos (cenario base ou mais provavel) entre US$714 e US$1.051
por M3, projeta-se um impacto médio, tudo mais constante entre R$2,9 bilhdes e R$11,6 bilhdes para o segmento.
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No caso da REFAP, a substituicao do produtor de derivados de petroleo por terminal terrestre, considerando a sua “funcao
primordial”, & elemento suficiente para promover a concorréncia naquele mercado?

REFAP possui uma capacidade de processamento de 220.143kpbd, além de capacidade total de tancagem de 409.535m3 de petrdleo e outros
758.634m3 para derivados e biocombustiveis. A conversdao da refinaria em um terminal de armazenamento equivalente poderia causar niveis de
capacidade ociosa de armazenamento na regiao e diminuir a capacidade total de processamento de petroleo a nivel nacional. Dessa forma, embora a
preservacao de contratos existentes de compartilhamento a terceiros nao interfira no equilibrio concorrencial, a possibilidade de assinatura de novos
contratos e flexibilidade integral de conversao de refinarias sim. Portanto a busca de uma solugao conciliatoria de minimizagao de impactos regulatérios
& oportuna para preservar a seguranca juridica e estabilidade regulatdria e ao mesmo tempo prever a flexibilidade na funcdao primordial somente para
novos investimentos, preservando-se um ambiente concorrencial saudavel e maximizando o incentivo a novos investimentos.

No caso da REFAP, como a sua conversao em terminal terrestre alteraria o direito de terceiros acessarem o duto de transporte ou o
sistema de transporte? Quais as implicacoes da sua conversao em terminal terrestre para o direito de terceiros acessarem o sistema
de transporte?

N3o se pode confundir o acesso a dutos de transporte (movimentacdao) com a atividade de armazenamento de combustiveis. Essa distincdo é clara no
ordenamento legal e infralegal no mercado de combustiveis brasileiro. Portanto, terceiros sempre terao acesso a dutos de transporte de maneira nao
discriminatdria. O que se pretende inibir € a conversao de refinarias em terminais terrestres com o comprometimento de sua capacidade de
processamento em favor de maior capacidade de armazenamento. Essa prerrogativa além de aumentar a dependéncia de importagdes no atendimento
da demanda doméstica de combustiveis, aferiria vantagem indevida aos atuais controladores de refinarias do ponto de vista concorrencial com novos
entrantes / novos investimentos em tancagem. Portanto é fundamental que a distincdo entre as atividades de movimentacdo e armazenamento
permaneca vigente para o melhor ordenamento do ambiente competitivo / concorrencial existente.
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Existe alguma restricao ou limitacao a atuacao de agentes da cadeia produtiva do petroleo na operacao ou propriedade de terminais
terrestres? Mais precisamente, a Petrobras pode continuar a operar eventual terminal terrestre a partir da segregacao dos tanques de
armazenagem da REFAP ou ha algum impedimento regulatdrio/legal?

Dado que a Petrobras &, até entdo, a proprietaria da refinaria, ela seria, por consequéncia, a proprietaria dos tanques de armazenagem. Nao ha
nenhuma normativa deliberada pela ANP que limite o direito de operacao, por parte da Petrobras, das instalacOes terrestres ou que limite, por terceiros,
o direito de acesso.
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