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Brasile o
“Héroi de Mil Faces”

O Brasil e a jornada do herdi no setor
de Biocombustiveis

"O Herdoi de Mil Faces" (The Hero with a Thousand Faces), escrito por Joseph Campbell
e publicado em 1949, é uma obra seminal que explora o conceito de monomito ou a
jornada do herdéi. Campbell argumenta que, em mitologias e histérias de diversas
culturas ao longo da histéria humana, hd um padrdo narrativo comum que guia a
jornada de protagonistas heroicos. Esse padrdo, que ele chamou de "jornada do
heréi", pode ser encontrado em narrativas mitoldgicas, religiosas e ficcionais ao
redor do mundo.

A estrutura da jornada do herdéi proposta por Campbell é composta por etapas
recorrentes, que, embora ndo aparecam sempre de forma rigida em todas as
histérias, refletem uma série de provagdes e transformacgdes que o protagonista
enfrenta. Essa jornada é dividida em trés grandes atos: partida, iniciacdo e retorno.

Em resumo, o herdi é geralmente chamado a aventura, a abandonar o mundo
comum e embarcar em uma jornada que |he trara desafios e transformacdo. Apesar
de, inicialmente, poder resistir ao chamado devido ao medo ou relutancia, o herdi
encontra uma forca que o ajuda a seguir em frente, enfrentando desafios e provas
num mundo desconhecido, cruzando um ponto sem retorno no caminho de
encontro de seu propdsito natural.

Campbell afirma em sua obra que esses herdis geralmente passam por pontos Joseph Campbell
baixos e por uma grande provacdo, mas que quando superada gera uma
recompensa na forma de sabedoria ou beneficio que depois é compartilhada com a
sociedade/comunidade quando o herdi retorna ao mundo comum.

1

O herdi parte do mundo comum em uma jornada de
grandes feitos, onde enfrenta provacgodes e desafios,
mas retorna com poder de transformar o mundo. 79

- Joseph Campbell

Qual a relacao desse livro com a segunda edicdo da nossa série Deep Dive focada no
setor de biocombustiveis? O conceito de “jornada de herdéi” é um 6timo paralelo com
o papel do Brasil no setor de biocombustiveis, dado que o pais teve uma trajetoria
desafiadora no desenvolvimento dos seus principais biocombustiveis como etanol e
biodiesel, mas que fez com que o pais assumisse um papel crucial e pioneiro na
producdo dos mesmos.

Apesar de acreditarmos que o Brasil ainda esta percorrendo a “jornada do heréi” e
existem desafios e prova¢Ses no caminho de se tornar referéncia na transicao
energética global e no desenvolvimento de novos biocombustiveis, nesta 22 edi¢do
abordamos os motivos pelos quais o Brasil esta muito bem posicionado no setor, e
entramos em mais detalhes nos biocombustiveis como etanol, biodiesel e diesel
verde (HVO). Na 32 e Ultima edicdo, abordaremos o potencial de biogas, bio-metano
e querosene sustentavel da aviagdo (SAF).
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Brasil, areferéncia global e
os biocombustiveis do presente

Um dos lideres globais em biocombustiveis
e o potencial do etanol e biodiesel

Nessa segunda edicao da série de relatérios Deep Dive dedicados ao setor de
biocombustiveis, nés abordamos os motivos pelos quais o Brasil estd muito bem
posicionado nesse setor e o potencial dos principais biocombustiveis em produ¢do no
pais, como etanol e biodiesel. Apesar dos biocombustiveis serem considerados
“Combustiveis do Futuro”, o Brasil ja produz e consome em escala biocombustiveis
como etanol e biodiesel, em grande parte favorecidos pelos programas
desenvolvidos nacionalmente nas Ultimas décadas.

Brasil: a referéncia global em biocombustiveis. O Brasil estd excepcionalmente
bem posicionado no mercado global de biocombustiveis, gracas a abundancia de
matérias-primas, uma industria bem desenvolvida e apoiada desde a década de 1970,
politicas governamentais em evolu¢do e uma demanda crescente impulsionada pela
agenda verde global. Reconhecido como o "celeiro do mundo", o Brasil € um dos
maiores produtores e exportadores de matérias-primas para biocombustiveis e o
segundo maior produtor de biocombustiveis do mundo. A oportunidade do setor no
Brasil é ainda maior quando se considera que o transporte é o terceiro maior
contribuinte para as emiss@es de gases de efeito estufa no pais. Para atingir a meta
de emissdes liquidas zero até 2050, sera necessario um investimento de USD 720-860
bilhdes em transportes no Brasil, representando 39% do total. Além disso, apenas
21% do consumo de energia no transporte no Brasil provém de fontes renovaveis,
destacando o grande potencial de demanda doméstica.

Etanol: o rei dos biocombustiveis. O Brasil é atualmente o segundo maior produtor
de etanol no mundo, possuindo uma participacao de mercado em torno de 27%
globalmente. Apesar da sua presenca consolidada, impulsionada pelo Programa
Prodlcool em 1974 para contornar a primeira crise global do petréleo, ainda ha
grande potencial de crescimento, mesmo desconsiderando o desenvolvimento do
etanol de segunda geragdo (E2G). De acordo com a Empresa de Pesquisa Energética
(EPE), a demanda por etanol deve atingir 45 bilhdes de litros em 2032, um
crescimento anual composto de 4.2% vs. 2022. Essa demanda em parte sera atendida
também pelo etanol de milho, que ja representa em torno de 14% da producao de
etanol dado o ganho de relevancia e produtividade na entressafra da soja no Mato
Grosso (MT). Para que essa demanda seja atendida, o EPE estima que serdo
necessarios investimentos (CAPEX + OPEX) em torno de R$ 809 bilhdes.

Biodiesel: o As de espadas do setor. O biodiesel é outro biocombustivel pioneiro no
Brasil, com o pais também ocupando posicdo relevante no mercado global.
Impulsionado pelo Programa Nacional de Producdo de Biodiesel (PNPB) langado em
2005, o Brasil atualmente é o terceiro maior produtor global de biodiesel, possuindo
participacao de mercado em torno de 12%. Assim como o etanol, a demanda por
biodiesel tem grande potencial de crescimento considerando os mandatos de
mistura do biodiesel dentro do diesel féssil. De acordo com o EPE, a demanda de
biodiesel deve chegar em 12 bilhdes de litros em 2032 considerando o cenario B15,
dobrando comparado com os niveis de 2022. Para atender tal demanda, sdo
estimados investimentos em torno de R$ 100 bilhdes do lado produtivo. Por fim, o
Diesel Verde (ou HVO) ainda é incipiente no Brasil devido ao seu maior custo de refino
e ndo estd incluido nas projecées do EPE. No entanto, pode ganhar relevancia no
futuro devido a sua caracteristica “drop-in" que permite injecdo direta nos motores a
diesel.
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O Brasil € 0 5° maior emissor de GEE, e suas politicas climaticas estao aguém das
metas globais de reducao de emissoes...

Top-10 emissores de gases de efeito estufa (GEE) (em bi de toneladas de CO2e, 2019)
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Emissoes brasileiras (em MtCO2e, excluindo uso da terra e florestas)
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Fonte: Tivio Capital, Climate Action Tracker, BCG.



Nao ha um caminho claro para reduzir os GEE do setor agricola sem impactar a TLA p.lm 1
segurancga alimentar e a economia...

Emissoes totais de GEE (em bilhdes de toneladas de CO2e,2019) Brasil vs. China e EUA: Principais contribuintes das
emissoes de GEE

Country
17% 23% 16%
Power 35% 25% 4%
Manufacturing 32% 9% 5%
Top-10 13% 8% 27% 19% Forests 1% 8% 49%
. Agriculture 5% 6% 2% |

O Brasil na Agricultura: Destaques
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Fonte: Tivio Capital, Climate Action Tracker, BCG. *Top-10 ex-Brazil. 'AFOLU = Agriculture, Forestry and Other Land Use. 3



O transporte € o0 3° maior contribuinte para os GEE no Brasil, exigindo o maior
investimento para atingir o Net-Zero até 2050...

Resumo do investimento necessario em financiamento climatico no Brasil até 2050 (USD bilhoes)
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Fonte: Tivio Capital, IEA, GFMA, Climate Action Tracker, BCG.'AFOLU = Agriculture, Forestry and Other Land Use.



O Brasil € o celeiro do mundo, colocando o pais como um dos principais TL |
fornecedores de matéria-prima para biocombustiveis...

Brasil vs. Resto do Mundo: Producao e exportacao Brasil: Producao de graos, area plantada, 2% safra e produtividade
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Fonte: Tivio Capital, USDA, CONAB, BTG Pactual. 5



As matérias-primas do Brasil tém potencial de crescimento, considerando o

potencial adicional de terras cultivaveis...

Brasil vs. Mundo: Area plantada como % do total
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Brasil: Qualidade das pastagens (% da distribuicao)
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17.1%
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Fonte: Tivio Capital, Global Cropland (2019), Aprosoja, Scott Consultoria, BTG Pactual.



...e aagricultura do Brasil nao depende fortemente de subsidios, com o setor mais TLApllTA 1
exposto a funding de mercado.

Subsidio governamental & agricultura (Estimativa de apoio ao produtor/Receitas Crédito total em aberto para a agricultura no Brasil (em RS bilhdes)
brutas da fazenda, % - média 2019-22)
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Fonte: Tivio Capital, OECD, MAPA, BTG Pactual.



O Brasil é o 2° maior produtor de biocombustiveis, mas 79% do consumo de TL |
energia no transporte provém de fontes nao renovaveis...

Principais paises produtores de biocombustiveis (em milhes de litros, 2021) Consumo de energia no Brasil por setor (em Peta Joules)
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Fonte: Tivio Capital, IEA, OECD, Oliver Wyman, EPE, Oliver Wyman.



O Brasil desenvolveu varias politicas para evitar crises globais de petrdleo, TLA P,lTAL
impulsionando a evolugao dos biocombustiveis...

Oferta total de energia no Brasil por fonte (em TJ) Linha do tempo dos biocombustiveis no Brasil
14,000 2021 ‘ Programa Combustivel do Futuro (ProbioQAV, PNDV, HVO)
g R -
% . .
% 12 000 2017 Politica Nacional de Biocombustiveis (RenovaBio)
o ’
= 20M \ ANP regula o etanol, com share de 18-25% na gasolina
10,000 2010 ‘ Regulacido B5 (5% de biodiesel na mistura do diesel)
2008 ‘ Regulacao B2 e o etanol igualam o consumo de gasolina
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Fonte: Tivio Capital, IEA World Energy Balances, EPE. 9



...e transformando o pais em um lider global de biocombustiveis, com

potencial de continuar crescente nos proximos anos.

Participacdo nas receitas de biocombustiveis' por aplicacio e localizagao (USD

bilhGes, 2020)
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precisa enfrentar problemas de
produtividade

Fonte: Tivio Capital, BCG, World Bioenergy Organization, US Department of Energy (2020). *EJ = Exajoules.
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O etanol ja € amplamente utilizado no Brasil, e ha um grande potencial de
crescimento projetado até 2030...

Frota adicional de veiculos leves por tipo de combustivel e pais (mm de veiculos, 2020)
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Previsao de frota adicional de veiculos leves no Brasil por tipo de combustivel
(milhoes de veiculos)
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Fonte: Tivio Capital, Anfavea, BCG.
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O etanol é o principal biocombustivel no Brasil, com impacto limitado sobre
as terras usadas para a producao de alimentos...

Uso total da terra no Brasil e area para produzir etanol (em milhGes de hectares, 2019)

845 564
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8%

216 159
74% 57 47
100%
o 21% 4
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s
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Fonte: Tivio Capital, BCG, MAPBiomas, Sugarcane Organization, Ministry of Energy (BEN).
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Biodiesel e biogds sdo outros biocombustiveis que podem ganhar TIVI

relevancia dada a disponibilidade de biomassa no Brasil...

Principais fontes de biomassa, tamanho do mercado e aplicagées atuais

Tamanho de
Mercado

Volume (EJ,2018) Biofuels E-Fuels?® Biogas

Aplicagoes Atuais
Fontes de Biomassa

Matéria-primalipidica
(6leo de palma, sementes,
residuos de 6leo)

Residuos animais
(efluentes de leite, esterco,
cama de aves)

Residuos florestais e de
madeira (madeira nao
comercializavel)

Residuos agricolas
(residuos de colheita,
serragem)

SRF'/RDF?
(residuos sélidos
biodegradaveis, reciclaveis)

RSU Organico
(residuos de cozinha,
jardim)
Residuos Industriais
Organicos (lodo de papel,
residuos de carne animal)

----- Residuo Orgéanico Residuo Municipal

Comentarios

O caminho mais competitivo para a producgao de
biocombustiveis; sé precisa de hidrogenagao.

Residuo muito atomizado, com altos custos de pré-
tratamento transporte; obrigagao legal de descarte.

Alta disponibilidade, valor calérico elevado
(~20GJ/1), facil de transportar.

Geralmente descartado atualmente; facil, mas caro
de transportar.

Alto valor calérico e volumes concentrados; custos
de transporte baixos.

Produto barato, mas precisa de pré-tratamento;
volumes concentrados.

VVolumes concentrados, mas necessita acordos
especificos com empresas geradoras de residuos.

Residuo Industrial

Fonte: Tivio Capital, BCG. Note: 'Solid Recovered Fuel, 2Refuse Derived Fuel, ®Fuels produced from chemical reactions with CO2 and H2, powered by renewable sources.
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O etanol e o biodiesel ja sao realidades no Brasil, enquanto HVO e SAF

tém um grande potencial alongo prazo...

Resumo das oportunidades de biocombustiveis no setor de transportes

Solucao Potencial

Alta, impulsionada pela cana-

Etanol de-agucare E2G

Alta, mas no mercado regional,
umavez que aindustria precisa
estara 150-200 km da origem
da biomassa (custos de frete)

Biomassa

Média, a demanda do mercado
é local e o usuario final precisa
estar proximo da produgao

Biogas/
Bio-metano

Médio, devido ao limite técnico
do biodiesel com diesel
convencional

Biodiesel

Alto, € um combustivel drop-in,

mas o Brasil precisa passar pela

curva de aprendizado de custos
e ganhar escala

HVO

Alto, mas ha curvade
aprendizado para reduzir
custos e ganhar escalade

produgéo

SAF

Oportunidades

Veiculos hibridos poderiam
integrar o etanol

Agendas de ESG corporativas
poderiam pressionar as
indUstrias reduzir emissées e
substituir fontes fosseis

Agendas de ESG corporativas
com o biogds compensando o
uso de gés natural na
produgao industrial

O biodiesel € misturado ao
diesel no Brasildesde 2004,
representando 14% da
mistura

0 1° projeto anunciado pela
BBF/Vibraem Manaus

Biorrefinarias poderiam ser
projetadas paraatender a
demandados setores de
aviagao e maritimo

Implementacgao

Atual em veiculosde
combustao e de longo
prazo em veiculos
hibridos

Atual, com potencial
de expans&o no curto
prazo

Curto prazoem
veiculosleves dafrota,
médio prazo para
veiculos leves pesados
e industria

Atual

Médio-Longo Prazo

Longo Prazo

Potencial

Alto

Baixo

Matriz de biocombustiveis: Potencial de mercado x Tempo de implementacao

o - Etanol

Biomassa
Biogas/Bio-metano Eletrificacio
Hidrogénio
Biodiesel

Atual Longo-Prazo

Implementacgao

I Potencial nos Transportes Potencial na Industria

Fonte: Tivio Capital, PSR.
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O etanol é principalmente produzido via E1G, com o Brasil detendo 27% do share TL |
global; 0 E2G tem enorme potencial...

APITAL
Método de Producao de Etanol: E1G x E2G Producao global de etanol por pais (em bilh6es de galces)
Etanol de 1° Geragao (E1G) Etanol de 2* Geracao (E2G) = 1.8 27.2
- v 15 momm _ 18 2.2
. . . 'I 3 . - =
Biomassa Biomassa Biomassa lignoceluldsica (bagago de 15 ORI Eowam (313:1 [ 0.9 ILC.2
agucarada (cana- mila Ctri na-de-acticar. palha de milh 113 56— 1.4 1.2 . 1.3 1.4
de-agucar amilacea (trigo, cana-de-agucar, palha de o, 0.7 o oo e
! milho, mandioca) fragmentos florestais) o S .
beterraba) 1.2 o 1.4 . 8.1 8.9
0 8.1
56 6.2
: 5.6 6.

Extragado por

3
- M m . -
pressao ou trigjgaegé(/) Moagem/trituragao
difusao
15.9 16.1 15.8
l l : 13.3 133 4.3 122 154 13.9 :
e?;?rl;‘?é:csiga Pré-tratamento e hidrdlise enzimatica

20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017
| Rest of World Canada B China

2018 2019 2020 2021
European Union Brazil mUSA

Tipos de etanol: Hidratado x Anidro
Solugdo de agucar

A Purezado S o
formentavel < Tipo Alcool Destinagao % do Total
Hidratado 95,1-96,0% Combustivel 59%
para Carros Flex
Fermentagdo —» Destilagao — > ETANOL :
Anidro >=99,6% Misturado na 2%
Gasolina
Fonte: Tivio Capital, Renewable Fuels Association (RFA), AFDC.
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O etanol no Brasil foi impulsionado pelo clima tropical e pelo potencial TL |

inigualavel para o crescimento da cana-de-acucar...

Brasil vs. Resto do Mundo: Custo de Producao (centavos/libra; média de 5 anos)
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Brasil: Cana-de-acgucar colhida, produtividade e destino
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o O o o o O o o o S o
(qV| (qV| (qV| (qV| (qV| Al (qV] Al (qV| Al

Cane for ethanol (mn tons)
Productivity (t of cane/ha)

Cane for sugar (mn tons)
Total (mn tons)

Fonte: Tivio Capital, EPE (Empresa de Pesquisa Energética), USDA (United States Department of Agriculture), BTG.
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Atualmente, o Brasil abriga 355 usinas de etanol, com 25% da capacidade de

producao vinda dos 10 principais players...

Empresa
raigen

N 4
[Ssactcar
-~

USINA SANTA TEREZINHA

USINA

coruripe

Usina

ALTO ALEGRE
& Tereos
ZA'PIRANGA

v
{ , COFCO INTL

VERDE - BAIA FORM

GRUPO FARIAS
VALEN O5A

Jalles

neomille

Capacidade de etanol no Brasil: 10 principais players

Capacidade
Produtiva (m?/dia)

21.009

4.930

4.880

3.950

3.372

3.150

2.984

2.830

2.560

2.402

% do
Total

10,0%

2,4%

2,3%

1,9%

1,6%

1,5%

1,4%

1,3%

1,2%

11%

Descrigcao

Raizen: Uma das maiores produtoras de agtcar e etanol do mundo. Joint
venture entre Shell e Cosan.

Usina Santa Terezinha: Produtora de agucar e etanol, desempenhando um
papelimportante naindustriaagucareira.

Usina Coruripe: Operadora de usinas de agucar e destilarias de etanol,
contribuindo para a produgéo brasileira.

Usina Alto Alegre: Produtora de agucar e etanol com foco no cultivo de cana-
de-acgucar.

Tereos: Grupo global de aglcar, com vérias usinas de aglcar e destilarias de
etanol no Brasil.

Ipiranga Agroindustrial: Parte do Grupo Ipiranga, produz agucar e etanol.

COCFO International: Empresado setor agricola, envolvidana produgao e
comércio de commodities.

Usina Vale Verde: Usinalocalizada em Baia Formosa (RN), focada na produgéo
de acgucare etanol.

Jalles Machado: Produtora de agtcar e etanol para os mercados doméstico e
internacional.

NeoMille: Empresa focada em biotecnologia e solugdes sustentaveis na
agricultura.

TIVI

APITAL

Capacidade de etanol por Estado (em m® por dia)

20%

57%

15%

Northeast 1%

Distribuicao de matéria-prima de etanol (%)

s ¥ YV ¢ a

. . Acticar &
Acgucar Milho Milho Outros
96% 1% 2% 1%

Fonte: Tivio Capital, ANP (Agéncia Nacional de Petrdleo), and companies.
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A producao de etanol deve atingir 47 bilhdes de litros até 2032; Demanda crescera

dado a participacao do etanol no ciclo Otto...

Oferta de etanol (Brasil): Milho x E1G (Cana-de-acticar) x E2G e outros (em bilhGes de

litros)
CAGR (2022-2032) = 4,1% a7
a5 46 46
a4
al 42

39

23 79 83 87 90 91 9.1

43 49 54 65

CAPITAL

Demanda de etanol (Brasil): Anidro x Hidratado x Outros (em bilhoes de litros)

CAGR (2022-2032) = 4,2%

a2 43 43

40
37 38

N0 100 100 90 90 90 90 90 90 10.0 100

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Corn mmmE1G (Sugarcane) E2G & others Total

E2G = 560 milhdes de litros em 2032 (1,2% do total)
Destino da safra de cana-de-agucar: 56% para etanol x 44% para agticar

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Anhydrous Fuel == Hydrous Fuel Others Total

% do etanol hidratado nos veiculos flex = 48% (vs. 32% em 2022)
% do etanol na mistura de gasolina = 30% (vs. 27% em 2024)

Fonte: Tivio Capital, EPE (Empresa de Pesquisa Energética).
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O estoque de etanol € de 8 bilhdes de litros; o etanol de milho vem ganhando share

para reduzir a volatilidade da producao...

Estoque fisico de etanol (Brasil): Evolugao desde 2013 (em bilhdes de litros)

14.0

12.0

10.0

8.0

6.0

7.7

m O S S O WO NDNOOOO O
T 77T 7T 7T 7T YT 7T
C O % ¥ > 0 = 0 O v > ¢
8 3 8 0O 8 0 3 © 0 2 0 5
N g =2 0 S A L o < =2 m

B Anhydrous ®Hydrous

Jan-20

Aug-20

Mar-21

Oct-21
May-22

Dec-22

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

Lk

Producao mensal de etanol (Brasil): Agtiicar x Milho (em bilhdes de litros)

68%

58%

49%

34%

D000 000O0 NN TN CNNNNNN
Lot Y Y YEYLIRTYYQYY QY
S8330G5573558S8R338558385
N=2s"nzZ255sPpgzP22"02n=sPpz
mmmm Corn Ethanol Sugar Ethanol

Total

APITAL

80.0%

70.0%

60.0%

50.0%

40.0%

Corn Ethanol as a % of total

Fonte: Tivio Capital, EPE (Empresa de Pesquisa Energética).
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11% da safra de milho do Brasil vai para a industria de etanol; 40% da soja do Estado

do MIT ainda hao usa a 22 safra de milho...

Usinas de etanol de milho no Brasil

TIVI

APITAL

Consumo de milho para a industria de etanol: milhGes de toneladas e % do total

1.4%
j Palmas ,
; 9 14.3
) BAH .
A = : MA| kqosso
\S 0 | ; 2.3% 6.0% 10.6
) 9"9 S rreaiio B 15% 8.3
. L 3 Goiania 0.8% 3.9%
1a c ?0 (o)
o o ' 9 9‘ MINAS GERAIS 0.4%
Ll ! k Uberlandia | 0.3% 39
' La Sierra ! i ° £ 0.1% 1.9
i 4 & Belo Horizonte 7o 12
: : Campo Grande . g ' o1 0l 0/3 Q46
)‘ \x Ribeirao Preto .
MATO GR0SS0 T \
e L@ Vii = T 2 o > 2 2 9 & § 2 §
S g SAO PAULO L < < =y = = = X
/ \ \ 2 ‘;\ 2 5 Sao Paulo Q . 5 E 'U_) |G—) E § 5 O ﬁ a 8
ik Paraguai = b Rio de Janeiro 8 8 8 8 8 5 S 8 o S 8
\"'\ A P o o o ™ o o
. e B B i et CuritiDa] .
Corn consumption for ethanol (mn ton) % of total
Fonte: Tivio Capital, UNICA, Conab, BTG Pactual. 2]



O etanol de milho esta em ~14% da producgao total; Seu score de GEE € menos TLA

PITAL
favoravel do que o etanol de cana-de-acucar...
Producao de etanol de cana-de-agticar e milho Emissdes de gases de efeito estufa por combustivel (gC0O2e/NJ)
40.0 16.0%
35.0 14.0%
30.0 12.0%
25.0 / 10.0%
20.0 8.0%
15.0 6.0%
’ 101
10.0 4.0% 87
5.0 2.0% 58
0.0 0.0%
©o ¥ © © ~ o °© 9 §F 23 16
©o o ©o o ©o© o o Y o 3
N Y N Y 3V Y N & Y ~
< Ethanol (bi] Corm Ethano! (bi | Corm Ethanal/Total (% GasolineUS Gasoline E1G Corn E1G E2G
= Sugarcane Ethanol (bil) orn Ethanol (bil) orn Ethanol/Total (%) Brazil Sugarcane

Fonte: Tivio Capital, UNICA, Conab, BTG Pactual.
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A competitividade do etanol é relacionada aos pregos da gasolina e do acucar;
Acucar tém sustentado prémio vs. o etanol...

8.00
7.50
7.00
6.50
6.00
5.50
5.00
4.50
4.00
3.50
3.00

Precos do etanol e da gasolina para o consumidor (R$ por litro)

771% 78.0%

76.0%

74.0%

72.0%

70.0%
\\ 69.7%/\

68.0%
68.0%

66.0%
64.0%
62.0%

QAl Al Al Al Al Al Al Al Al Al Al Al

¢ o ¢ 8 @ 9 § ¢ o g o

C e} = = > C = (®)] o + > O

0] o © = 6]
s £ = <« £ 8 » 2 8 o 2 8

= TFthanol Price (RS/I)

Gasoline Price (RS/I) Ethanol/Gasoline (%)

Fonte: Tivio Capital, EPE (Empresa de Pesquisa Energética), BTG.

28.0
26.0
24.0
22.0
20.0
18.0
16.0
14.0
12.0
10.0
8.0
6.0

TIVI

PITAL

Paridade de precos do agucar e do etanol (custo por libra, c/lb)

Prémiode 79% 14.0
10.0
A 6.0
2.0
\\ 4
\ 4 TR
\.‘
-6.0
-10.0
2PR2Le2222320RFF5FYNYYRR8]
S BS b8 5803568 c538 50308 ¢C538¢c558¢<
I%s<[DOD<IDO,%5<[D8D<EDO,£§<[DO,S§<D8|S§
Sugar premiumvs Ethanol (c/Ib) Sugar (c/Ib) Ethanol (c/Ib)
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A maior parte da distribuicao de etanol no Brasil é feita por rodovias, mas ha TLA /10
solugoes alternativas para evitar os GEE...

Infraestrutura da Logum: Sistema de dutos e fluxo de etanol

\ N
\ N
\ GO \ Investments at new tank wagon
\\ - capacity and expansion towards
\ | Mato Grosso state and a new stretch
1 \ through Goias state
\ ' oo \
N\ i - - 0"
N \ \ = | 0gum pipeline system
Nae =
N A \ 1 == = Railways
SN TIN
MS ~a B \ ——  Ethanol Flow

MG
SP

\ B

PR

Recent auctions of fuel
terminals in Santos required

the construction of new _/ é

piers

Cabotage
and export

Volume transportado em 2023: 4.408 m® (14% do suprimento de
biocombustiveis do Brasil)

RJ

W &

Truck

Train

Ship

Pipeline

Emissoes de CO2 por modal

81x

10x

8x

Ix

20 40 60 80 100

Emissdo de CO2 por um caminhao = ~1,24 Kg de CO2 por Km

Fonte: Tivio Capital, Logum.
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O etanol atualmente geraumareceita de USD 15-16 bilh6es no Brasil, com potencial
para atingir USD 20 bilhdoes até 2032...

Calculo dareceita potencial anual para o mercado de etanol no Brasil

Calculation Ethanol Revenue Pool

O T 9

e=a*c

- Q -h

j=f*h

k

|

m

n
o=k*m
p =e+j+o

q

r=p/q

Anhydrous Fuel

Demand Volume (billion liters)
YoY growth (%)

Price (RS per liter)

Inflation (%)

RP (Anhydrous) - R$ billion
Hydrous Fuel

Demand Volume (billion liters)
YoY growth (%)

Price (RS per liter)

Inflation (%)

RP (Hydrous) - RS billion
Others

Demand Volume (billion liters)
YoY growth (%)

Price (RS per liter)

Inflation (%)

RP (Others) - RS billion
Ethanol RP - RS billion

FX (USD/BRL)

Ethanol RP - USD billion

2022

1.0
nm

2023

10.0
-9.1%
2.8

27.8

210
23.5%
2.4

50.4

1.0
0.0%
3.1

3.1
81.3
5.0
16.3

2024

10.0
0.0%
2.4

23.7

23.0
9.5%
2.1

49.3

1.0
0.0%
2.3

2.3
75.3
5.0
15.1

2025

9.0
-10.0%
2.4
0.0%
21.3

26.0
13.0%
2.1
0.0%
55.7

2.0
100.0%
2.3
0.0%
4.5
81.6
5.0
16.3

2026

9.0
0.0%
2.4
0.0%
21.3

28.0
7.7%
2.1
0.0%
60.0

1.0
-50.0%
2.3
0.0%
2.3
83.6
5.0
16.7

2027

9.0
0.0%
2.4
0.0%
21.3

30.0
7.1%
2.1
0.0%
64.3

1.0
0.0%
2.3
0.0%
2.3
87.9
5.0
17.6

2028

9.0
0.0%
2.4
0.0%
21.3

32.0
6.7%
2.1
0.0%
68.6

1.0
0.0%
2.3
0.0%
2.3
92.2
5.0
18.4

2029

9.0
0.0%
2.4
0.0%
21.3

33.0
3.1%
2.1
0.0%
70.7

1.0
0.0%
2.3
0.0%
2.3
94.3
5.0
18.9

2030

9.0
0.0%
2.4
0.0%
21.3

33.0
0.0%
2.1
0.0%
70.7

1.0
0.0%
2.3
0.0%
2.3
94.3
5.0
18.9

2031

10.0
1N.1%
2.4
0.0%
23.7

33.0
0.0%
2.1
0.0%
70.7

1.0
0.0%
2.3
0.0%
2.3
96.7
5.0
19.3

2032

10.0
0.0%
2.4
0.0%
23.7

33.0
0.0%
2.1
0.0%
70.7

2.0
100.0%
2.3
0.0%
4.5
99.0
5.0
19.8

Fonte: Tivio Capital, EPE (Empresa de Pesquisa Energética), CEPEA. Note: Prices at Milland excluding freight rates and ICMS and PIS/COFINS taxes.
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...e o crescimento de demanda exigira ~RS 809 bi em investimentos dada as TIVI
necessidades de capacidade instalada.

Estimativas de CAPEX e OPEX para biocombustiveis (2024-2033) Distribuicido de CAPEX para etanol (2024-2033,R$ bilhdes)

Solucao CAPEX (RS bi) OPEX (RS bi) % do Total
6.2
Etanol 62,6 746,2 88%
- 23.2
B | 5,2 92,8 N% -
lodiese ’ ' ° RS 62.6 Billion
Biogas & Bio- 0,8 0,1 0%
metano
SAF/HVO 15,7 - 1% 15.5
Total 84,3 839,0 100% Cane (1G) = Cane (2G) .
Corn Sugarcane Field Formation

= Transportation

Fonte: Tivio Capital, EPE (Empresa de Pesquisa Energética). 26



O Brasil tem 72 novos projetos de usinas de etanol com operacao prevista até

2025, crescendo capacidade em 12%...

© 0N O O b WDNMN = H

— o ) ey =
a b 0NV =0

TOTAL

Usinas de etanol no Brasil: Pipeline de projetos novos (Greenfield) e expansdes (Brownfield)

Company City

CB Bioenergia Ltda. Santiago

Raizen Energia S.A. Barra Bonita

Fazendao Produtos AgropecudriosLtda. Porto Nacional

Inpasa Agroindustrial S.A.
Sao Martinho S.A.

Inpasa Agroindustrial S.A.

Sinop
Praddpolis

Sidrolandia

Lazarotto Bioenergia Ltda. Tapurah
Pedra Agroindustrial S/A Paranaiba
Raizen Energia S.A. Valparaiso
Olfar S.A. Alimento e Energia Erechim
Inpasa Agroindustrial S.A. Balsas

Agro Bio Geragao de Energia Ltda Julio de Castilhos

BE8 Exportagao e Importagdo Ltda. Passo Fundo
Hcagro Energia Renovaveis Ltda.
RRP Energia Ltda. Tapurah

Others -

Carlinda

State

RS
SP
TO
MT
SP
MS
MT
MS
SP
RS
MA
RS
RS
MT
MT

Raw
Material
Wheat
Sugarcane
Corn
Corn
Sugarcane
Corn
Corn
Sugarcane
Sugarcane
Corn
Corn
Cereals
Corn
Corn

Production Capacity
Anhydrous (m?®/day)

0.0
2.1
0.0
4.3
2.3
15
0.0
850.0
720.0
0.0
15
420.0
630.0
14
450.0
9,225.3
12,308.4

Production Capacity
Hydrous (m®/day)
24.0
2.2
350.0
4.3
2.2
1.5
120.0
1.4
720.0
34.0
1.5
420.0
630.0
1.4
450.0
9,225.3
11,987.8

PERMIT DELIVERY

TYPE
Greenfield
Brownfield
Greenfield
Brownfield
Brownfield
Greenfield
Greenfield
Greenfield
Brownfield
Greenfield
Greenfield
Greenfield
Greenfield
Greenfield
Greenfield

LRy

DATE
Mar-24
Mar-24
Apr-24
May-24
Jun-24
Aug-24
Oct-24
Oct-24
Oct-24
Dec-24
Mar-25
Apr-25
May-25
Aug-25
Sep-25

Delivered

PITAL

Fonte: Tivio Capital, ANP (Agéncia Nacional de Petrdleo).
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O biodiesel se origina de dleos e biomassa; o Brasil € o 3° maior produtor,com 12%
da participacao global de mercado...

Método de Producéo de Biodiesel

. Oleos residuais e ; .
Culturas oleaginosas . Residuos de biomassa
gorduras animais

Tl

CAPITAL

Producao global de biodiesel por pais (em bilhGes de litros)

60
| | ™ |IlIIIIIIII
Extracdo de dleo Pirélgfgrzz;irﬁifaagéo
40 I II
30
v v
Oleo triglicerideo < Bio-dleo 20
10
v v 0] -
Esterificagdo Hidrogenacgao o O 8 8 8 (@) (@) (@) 5 (@) 8 8 8 8 (@)
~ o~ o ~ (QV] Al QV) (V] (§\) od od o o (QV]
European Union BUnited States Brazil B Indonesia
m Argentina Thailand m China m Others
» ‘A
Fonte : Tivio Capital, OECD/FAQ (2022). 29



O arcabouco regulatoério foi crucial para o desenvolvimento do biodiesel no Brasil;

mais marcos positivos no caminho...

Evolucao do arcabouco regulatério para o biodiesel no Brasil

Lei11.097 Lei11.097 PL 4.516/23
B13 | Margo
B2 | Janeiro . B10 | Maio
B3| Julho B5 | Janeiro B8 | Margo B11| Setembro B12 | Setembro B14 | Margo B20
B10 | Novembro
2009 2014 2018 2020 2022 2025 2031
@) ) O ) O ) O |\ O ) O ) O |\ O
2008 2010 2017 2019 2021 2024 2030
Lei13.033 PL 4.516/23
B6 | Julho B12 | Margo
B4 | Julho B10 | Margo B10 | Setembro B10 | Janeiro B15 | Janeiro B25

B7 | Novembro

B11| Novembro

Fonte: Tivio Capital, EPE (Empresa de Pesquisa Energética).
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O Brasil possui atualmente 60 usinas de biodiesel, com 59% da capacidade de

producao vindo dos 10 principais players...

Capacidade de biodiesel no Brasil: 10 principais players

Empresa
O oleoplan

ALINENTO € ENERGIA

%:* OLFAR

A,
w
D
o

lﬁo’l’fﬂclﬂ
BIODIESEL

Energia que vem da natureza

=

ADM
3tentos é

GARAMURU

Lld PE TROBRAS

% COFCO INTL

Capacidade
Produtiva(m?®/dia)

4.000

3.450

3.283

3.000

2.500

1.862

1.850

1.535

1.391

1.200

% do
Total

9,8%

8,5%

8,1%

7,4%

6,1%

4,6%

4,5%

3,8%

3,4%

2,9%

Descrigcao

Oleoplan: Empresa brasileira especializada na produgédo de 6leos vegetais e
biodiesel.

Olfar: Empresaimportante na produgao de éleo de soja e biodiesel no Brasil.

Granol Industria, Comércio e Exportagdo: Produtora de éleos vegetais e
biodiesel, incluindo dleo de soja, girassol e palma.

BE8: Empresa brasileira focada na produgéo de biodiesel e energia renovavel,
utilizando diversas matérias-primas como 6leo de soja e palma.

Potencial Biodiesel: playerimportante naindustria de biodiesel do Brasil,
utilizando matérias-primas como 6leo de soja, 6leo de palma e gorduras
animais.

ADM do Brasil Ltda: Subsidiaria da Archer Daniels Midland Company (ADM),
atuante no processamento de commodities agricolas.

Trés Tentos Agroindustrial: Empresa brasileiracom foco na produgéo e
processamento de graos, como soja, milho e trigo.

Caramuru Alimentos: Especializada na produgéo de éleos vegetais, farelos
proteicos e biodiesel.

Petrobras: Multinacional brasileira de energia, com um papel significativo na
produgéo de biodiesel e no setor energético brasileiro.

COCFO International: Empresaagronegdécio envolvida na produgao e
comércio de commodities agricolas.

Tl

Producio de biodiesel por estado no Brasil (em m?)

44%

Mid-West

9% 7%

South Northeast Southeast

Distribuicao da matéria-prima do biodiesel (%)

F -

Oleq de Sel?o Outros*
Soja Bovino
69% 7% 24%

APITAL

Fonte: Tivio Capital, ANP (Agéncia Nacional de Petrdéleo), and companies. *Others include vegetable oil and other animal's tallow/fat.
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A producao de biodiesel atingiu 7,5 bilhdes de litros em 2023, mas ainda representa

menos de 50% da capacidade instalada...

Oferta de biodiesel (Brasil, em bilhoes de litros)

A producgio tem
superado as projecoes...

5 76 77 78 6.4 9.5 10.2 10.5 10.7

7.5 7.4 7.
7. .
71 72 73 73 2%12% 2%

6.3 14% 15% 15% 15% 15%

16% 16% 16% 16% 16%

36% 36% 35% 35% 35%

10.9

15%

16%

35%

n.2

15%

16%

35%

1.4

15%

16%

34%

Demanda de biodiesel por regiao (em bilhdes de litros)

1n.7

15%

16%

34%

Tl

11.9

15%

17%

34%

APITAL

12.1

15%

17%

p.

34%

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 Southeast ® South

Mid-West

2031 2032

Northeast ™ North

Fonte: Tivio Capital, EPE (Empresa de Pesquisa Energética).
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A demanda provavelmente serda mais forte com a nova proposta regulatdria; 36% TL |
maior que o cenario base em 2032...

x>
-
—
x>
-

Capacidade instalada de biodiesel por regiao (Brasil, em milhdes de litros) Sensibilidade da demanda de biodiesel (em bilhdes de litros)
Reaiio Capacidade Consumo Balanco 6.4
9 Instalada Mandatério ¢
Norte 1113 1.537 (424) 12.1
10.9
Nordeste 1.258 1.868 (610) 81
7.2 '
Sul 5.246 2.628 2.618
4.3 4.8
Sudeste 2.217 4.078 (1.861)
Centro-Oeste 7.215 2.0M 5.204
2027 2032
Brasil 17.048 12.122 4.926 B6 mB10 mB15 B20

Fonte: Tivio Capital, ,EPE (Empresa de Pesquisa Energética). 33



O d6leo de soja para biodiesel dobrou desde 2013, mas seu uso para biodiesel TL |
compete com os precos do dleo de soja...

Produciao de soja e destino do 6leo de soja para biodiesel

Milhoes de toneladas

Produgao de soja

Capacidade instalada processamento de soja
Exportagao de soja

Soja processada

Farelo de soja produzido

Oleo de soja produzido

Exportagao de dleo de soja

Consumo de éleo alimenticio e outros

Consumo de éleo de soja para biodiesel

2021

138,9

64,0
86,1
47,6
36,6
9,6
1,7
7,9

4,5

2022

129,9
66,0
78,7
50,9
39,0
9,9
2,6
7,3

3,9

A%

-6%

3%

-9%

7%

7%

3%

53%

-8%

-13%
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Fonte: Tivio Capital, EPE (Empresa de Pesquisa Energética).
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O biodiesel pode reduzir a dependéncia do Brasil na importacao de diesel, mas TL

precisa ser competitivo em precgos...

Oferta de Diesel A e producio de biodiesel (milhées de m?)
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Fonte: Tivio Capital, EPE (Empresa de Pesquisa Energética). Note: Diesel price at the refinery.
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O biodiesel gerareceita potencial/ano de ~USD 10 bilhées no Brasil, TIVI
com potencial de dobrar até 2032 com o cenario B20...

Calculo dareceita potencial anual para o biodiesel no Brasil

Calculation Biodiesel Revenue Pool 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Biodiesel (B15 Scenario)
a Demand Volume (billion liters) 6.4 7.5 10.2 10.5 10.7 10.9 n.e n4a n.7 1.9 12.1
b YoY growth (O/o] nm 17.2% 36.0% 2.9% 1.9% 1.9% 2.8% 1.8% 2.6% 1.7% 1.7%
c Price (RS per liter) - 6.5 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9
d Inflation (%) - - -10.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
e=a*c RP-RS$billion - 48.8 59.7 61.4 62.6 63.8 65.5 66.7 68.4 69.6 70.8
f FX(USD/BRL) - 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
g=e/f RP-USD billion - 9.8 1.9 12.3 12.5 12.8 13.1 13.3 13.7 13.9 14.2
Biodiesel (B20 Scenario)
h Demand Volume (billion liters) 6.4 7.5 10.2 10.8 1.5 12.2 12.9 13.7 14.6 15.5 16.4
i YoY growth (%) nm 17.2% 36.0% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
j Price (RS per liter) - 6.5 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9
k Inflation (%) - - -10.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
= h*j RP - RS billion - 48.8 59.7 63.3 67.2 71.3 75.7 80.4 85.3 90.5 96.1
m FX(USD/BRL) - 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
n=I/m RP-USD billion - 9.8 1.9 12.7 13.4 14.3 15.1 16.1 17.1 18.1 19.2

Fonte: Tivio Capital, EPE (Empresa de Pesquisa Energética). 36



...e esse crescimento na demanda exigira ~R$ 100 bilhdes em investimentos, TL |
com foco de CAPEX no processamento de soja.

Estimativas de CAPEX e OPEX para biocombustiveis (2024-2033) Distribui¢do de CAPEX para biodiesel (2024-2033, R$ bilhées)

Solugao CAPEX (RS bi) OPEX (R$ bi) % do Total
Etanol 62,6 746,2 88%
Biodiesel 2 2 N% -
iodiese 5, 92,8 o RS 5.2 Billion
Biogas & Bio- 0,8 0,1 0%
metano
SAF/HVO 15,7 - 1%
Total 84,3 839,0 100%

Biodiesel Plants = Soybean Processing

Fonte: Tivio Capital, EPE (Empresa de Pesquisa Energética). 37



O Brasil tem 18 novos projetos de biodiesel para entrar em operagao até YE24, TL |
crescendo a capacidade em 20%...

Usinas de biodiesel no Brasil: Pipeline de novos projetos (Greenfield) e expansoes (Brownfield)

# Company City State ProductionCapacity (m®*/day) PERMITTYPE DELIVERYDATE
1 Camera Agroindustrial S.A. Tjui RS 1,000.0 Brownfield Mar-24
2 Dual Duarte Albuquerque Comercio e Industria Ltda PedraPreta MT 500.0 Greenfield May-24
3 Felipe Binhardi de Aguiar Batatais SP 200.0 Greenfield May-24
q Companhia Refinadora da Amazénia Agropalma Belém PA 100.0 Greenfield Jun-24
5 Minerva s.a. Palmeiras de Goias GO 600.0 Brownfield Jun-24
6 Bio Oeste Comercio e Industria de Produtos Quimicos Eireli Varzea Grande MT 225.0 Greenfield Oct-24
7 FRCB Biocombustiveis Ltda. Varzea Grande MT 1,200.0 Greenfield Oct-24
8 D.T.F. Solugdes e Reciclagem de Residuos Ltda. Poxoréo MT 100.0 Greenfield Dec-24
9 Alianca Biocombustivel Itda. Rondondpolis MT 80.0 Brownfield Delivered
10 Amazonbio Industria e Comércio de Biodiesel da Amazoénia Ltda. Ji-Parana RO 200.0 Brownfield Delivered
n Aroma Bioenergia Ltda. Piracicaba SP 100.0 Greenfield Delivered
12 Biopar Produgao de Biodiesel Parecis Ltda. Nova Marilandia MT 500.0 Brownfield Delivered
13 Bocchi Industria e Comércio de Cereais Ltda. Muitos Capoes RS 500.0 Brownfield Delivered
14 Caramuru Alimentos S.A. Ipameri MT 680.0 Brownfield Delivered
15 Caramuru Alimentos S.A. Sao Simao GO 680.0 Brownfield Delivered
16 Cereal Comércio Exportagdo e Representagdo Agropecuaria S.A. Rio Verde GO 650.0 Brownfield Delivered
17 Olfar S.A. - Alimento e Energia Porto Real RJ 850.0 Brownfield Delivered
18 Orteng Equipamentos e Sistemas Ltda. Taubaté SP 120.0 Greenfield Delivered
TOTAL - - - 8,285.0 - -

Fonte: Tivio Capital, ANP (Agéncia Nacional de Petrdleo).
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