


Introducao

O Brasil é o segundo
maior produtor
mundial de etanol
com 26% da
producao

Etanol deve Na safra 2024/25, a S30 R$99 bilhdes em
movimentar R$S1 producdo total de investimentos

trilhdo nos proximos etanol no Brasil esta projetados para o
10 anos estimada em 36,1 etanol

bilhoes de litros

Quando estumados a economia do Brasil, um dos setores de maior crescimento, recente, é o de etanol. Talvez também um setor que mais demonstre os efeitos da globalizacao
e de como a geopolitica impacta no cotidiano do brasileiro.

O agronegécio é venerado, com razao, por ser um dos bons exemplos de produtividade. Além de termos sido beneficiados pela matéria prima bruta, também estamos
observando o crescimento de seus derivados. Nesse contexto, o etanol avanca. Naturalmente, o estudo de setor do etanol exige um pouco mais de atengdo para a histéria.

Entender o preco de hoje e amanhd, passam por grandes politicas de governo e temas internacionais. Dai a necessidade de um espa¢o maior que o usual, em nossos relatorios,
para apontar como chegamos aqui.

Embora a associagdao natural do etanol seja com a cana de agucar, no Brasil, apontamos adiante claramente o destaque para a ascensao do etanol de milho.

Os numeros do setor como um todo impressionam, Ministério de Minas e Energia projeta R$1 trilhdo movimentados pelo setor, nos préximos 10 anos, com RS 99 bilhdes de

investimentos projetados. A quantidade de usinas de etanol de milho deve mais que dobrar de 21 para 43 projetos em andamento. Sendo RS$17 bilhdes de reais em apenas um
projeto.

Apontamos os assuntos e as paginas em que serao discutidos. Dando a vocé a liberdade de personalizar sua experiéncia.

Historico ( 3-6) / Contexto (7-10) / Utilizagao e Producédo (11-22) / Oportunidades e Risco (23-25) / Concluséo (26)
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Historico do Setor

O mercado de etanol no Brasil tem uma histéria profundamente ligada ao desenvolvimento
econdmico e as politicas energéticas do pais. Seu desenvolvimento pode ser dividido em
etapas, marcadas por avancos tecnoldgicos, crises energéticas e mudancas politicas.

Origens e Inicio do Uso do Etanol

Inicio do Etanol no Brasil: O etanol comecou a ser utilizado como combustivel no Brasil na
década de 1920, misturado a gasolina. A producao inicial era pequena e vinha, principalmente,
da fermentacdo da cana-de-aglcar, uma cultura ja amplamente estabelecida no pais devido ao
periodo colonial;

Primeira Crise do Petrdleo (1973): A crise mundial do petréleo foi um marco importante para a
consolidacao do etanol como alternativa energética no Brasil. O aumento abrupto dos precos
do petrdleo impulsionou o governo brasileiro a buscar alternativas para reduzir a dependéncia
de combustiveis fosseis importados;

O Programa Proalcool

1975: O governo brasileiro langou o Programa Nacional do Alcool (Proélcool), que foi um divisor de dguas. Com incentivos fiscais e
financiamento, o programa estimulou a producao em larga escala de etanol como combustivel.
Duas frentes principais:

* Producdo de etanol anidro para ser misturado a gasolina.

* Producdo de etanol hidratado para uso exclusivo em veiculos a dlcool.

A parceria com a industria automotiva resultou no desenvolvimento de carros movidos exclusivamente a alcool, com a primeira
unidade sendo langcada em 1979.
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Historico do Setor

A Crise do Proalcool

Década de 1980: Apesar do sucesso inicial, o mercado de etanol enfrentou desafios

significativos:

* A queda no preco internacional do petréleo, na segunda metade da década, reduziu o apelo
econdmico do etanol.

* Problemas na producao e distribuicao causaram escassez, prejudicando a confianca dos
consumidores em veiculos movidos a alcool.

* Muitos produtores abandonaram o cultivo de cana-de-acucar para etanol, voltando-se ao
mercado de acglcar, mais lucrativo naquele momento.

—— - = —— 1 Renascimento do Etanol com a Tecnologia Flex
: Inicio dos anos 2000: A introducdo dos carros flex fuel, capazes de rodar tanto com gasolina quanto
() com etanol, transformou o mercado.
A

* Essa inovagao tecnoldgica, aliada a incentivos fiscais e a obrigatoriedade de mistura de etanol a

gasolina (entre 18% e 27%, dependendo da legislacdo), garantiu o renascimento do mercado.
Expansao da produgado: Estados como Sao Paulo, Goids, Minas Gerais e Mato Grosso do Sul se
consolidaram como polos de producao.

O Papel do Etanol no Contexto Atual

* Sustentabilidade: O etanol brasileiro é reconhecido mundialmente como um biocombustivel
renovavel e de baixo impacto ambiental, especialmente quando comparado a gasolina.

* Politica energética: O programa RenovaBio (2016) busca aumentar a participacao dos
biocombustiveis na matriz energética, com metas de reducdo de emissdes de gases estufa.

* Desafios recentes: O setor enfrenta desafios como variacdes nos precos internacionais do agucar,
mudancas nas politicas governamentais e competicdo com veiculos elétricos no longo prazo.

C RB Investimentos Gustavo Cruz CNPI - 09/12/2024




Historico do Setor

O etanol de milho surge como uma alternativa ao etanol de cana-de-agUcar, aproveitando uma matéria-prima
amplamente disponivel no Brasil e ja utilizada em grande escala em paises como os Estados Unidos. O uso do milho
para a producado de etanol no Brasil € um fenbmeno relativamente recente, que ganhou tragdo especialmente na ultima

década. Aqui estdo os principais marcos e fatores relacionados ao desenvolvimento do etanol de milho no pais: SR
‘7ny/ CORN
Contexto Internacional 80 . B ALCOHOL
. . GASOLINE
* Modelo dos Estados Unidos: O etanol de milho é amplamente utilizado nos EUA, onde representa a maior parte da _ < 10% BLEND

producdo de etanol. Essa experiéncia influenciou o desenvolvimento da tecnologia e a viabilidade econémica para
outros paises.

* Tecnologia e expertise: A indUstria brasileira aproveitou inova¢Ges americanas para adaptar o processo produtivo ao
contexto local.

Década de 1920: O etanol comecou a ser misturado a gasolina como aditivo para melhorar a combustdo. No entanto, era
produzido em pequena escala e ndo exclusivamente a partir do milho;

Décadas de 1940 e 1950: Durante a Segunda Guerra Mundial, o etanol teve um papel mais significativo devido a
necessidade de substitutos para derivados de petrdleo, mas a producdo voltou a cair no periodo pés-guerra, quando o
petréleo era barato e abundante;

Sales Limited fo

i 1970s: A crise do petrdleo de 1973 foi um marco, levando os EUA a buscarem fontes de energia alternativas.
|0 GAI.S.OFGAS O Energy Tax Act de 1978 introduziu incentivos fiscais para a mistura de etanol a gasolina, estimulando sua producdo a
PER 0‘/970M£,Q 2 N partir de milho, devido a abundancia do grdo no pais.A criacdo de politicas de mistura obrigatéria de etanol na gasolina
fortaleceu o mercado;

*1980’s:0 governo dos EUA aumentou os subsidios ao etanol para fomentar o mercado. As industrias investiram em
tecnologias de fermentacao para produzir etanol de milho em larga escala. O etanol comecou a ser utilizado como
oxigenante na gasolina, ajudando a reduzir a poluicdo atmosférica.
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Historico do Setor

1990s: A aprovacao da Clean Air Act Amendments de 1990 impulsionou o uso de etanol como substituto para o MTBE
(éter metil-terciario-butilico), um aditivo que havia sido identificado como poluente. Novas refinarias focadas na
producao de etanol de milho foram instaladas, especialmente no Cinturdo do Milho, regidao que inclui estados como
lowa, lllinois, e Nebraska;

2000s: Energy Policy Act de 2005: Estabeleceu o Renewable Fuel Standard (RFS), exigindo que volumes crescentes de
combustiveis renovaveis, como etanol, fossem misturados a gasolina.

Food, Conservation, and Energy Act de 2008: Reforcou incentivos a producdo de etanol e a pesquisa de biocombustiveis
avancados. A introducdo de tecnologias modernas tornou o etanol de milho competitivo. O desenvolvimento de
subprodutos, como racdo animal (DDGS), aumentou a lucratividade da producao;

Inicio no Brasil

Anos 2000: Com o aumento da demanda por combustiveis renovaveis e a expansdao do mercado de biocombustiveis, o
etanol de milho comecou a ser explorado como uma alternativa complementar, especialmente em regides onde a
producdo de cana ndo é predominante, como o Centro-Oeste.

Década de 2010: A producao de etanol de milho no Brasil comegou a ganhar relevancia a partir de 2015, impulsionada pela
necessidade de diversificar a producao e aumentar a oferta de etanol em regides fora do Centro-Sul.

Primeiras usinas integradas: Algumas usinas de etanol de cana comecaram a incorporar o milho como matéria-prima
complementar, especialmente para aumentar a producao em periodos de entressafra da cana-de-agucar.

Empresas como a FS Bioenergia foram pioneiras no Brasil na construcdo de usinas dedicadas exclusivamente ao etanol de
milho. A primeira unidade foi inaugurada em 2017, em Lucas do Rio Verde (MT).
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Contexto Atual

Participacdo do Brasil na Producédo Mundial de Etanol

O Brasil é o segundo maior produtor mundial de etanol combustivel, contribuindo . . .. . z

com aproximadamente 26% da producao global. Os Estados Unidos lideram o Total de refinarias de etanol nos principais palses
ranking, sendo responsaveis por cerca de 54% da produgdo mundial. Juntos, prod utores globais

Brasil e EUA representam aproximadamente 80% do etanol produzido no

mundo. 1113

vy EB
-
Producao Total de Etanol brasileira
Para a safra 2024/25, a producéo total de etanol no Brasil esta estimada em 36,1
bilhes de litros, o que representa um aumento de 1,3% em relacéo a temporada

anterior. Desse total, a producao de etanol de milho é projetada em 7,2 bilhdes
de litros, indicando um crescimento de 22,1% em comparacdo com a safra
passada.

Receita Gerada pelo Setor

O setor sucroenergético brasileiro, que engloba a producéo de etanol, aglcar e 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
bioeletricidade, € um importante contribuinte para a economia nacional. Embora

os dados especificos sobre a receita gerada exclusivamente pelo etanol ndo

estejam disponiveis nos resultados fornecidos, € sabido que o setor movimenta

bilhdes de reais anualmente, gerando empregos e impulsionando o

desenvolvimento econdmico, especialmente nas regiées Centro-Sul do pais.
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Contexto Atual

Producéo de Etanol por Matéria-Prima

Historicamente, a cana-de-agucar tem sido a principal matéria-prima para a
producéo de etanol no Brasil. No entanto, a participacdo do milho nesse setor
tem crescido significativamente nos uUltimos anos. Em 2023, o etanol de milho
representou 16% da producao total de etanol no pais, tanto na forma anidra
guanto hidratada.

Estoque Inicial 13,3
— Producao &7
Exportacfes Brasileiras de Etanol -
Importacao 3,1
O Brasil é um importante exportador de etanol, atendendo a diversos mercados Consumo 76,2
internacionais. Em 2021, as exportacdes brasileiras de etanol totalizaram 16,8 Ra l;ﬁD 57.1

bilhdes de litros, um aumento significativo em relacdo aos 9,8 bilhdes de litros
exportados em 2012. Os principais destinos do etanol brasileiro incluem os Etanol 1.6
Estados Unidos, paises da Uniéo Europeia e o Japao.

B R & Outros 11,5

Exportacao 20,6

Estoque final

Receita Gerada pelas Exportacdes

As exportacdes de etanol representam uma fonte significativa de receita para o
Brasil. Em 2021, o valor das exporta¢gfes de etanol alcancou cifras expressivas,
contribuindo para a balanca comercial do pais. O preco médio do etanol
exportado variou ao longo dos anos, refletindo as condi¢des do mercado
internacional e a demanda por biocombustiveis.
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Maiores Produtores de Etanol no mundo

£ — _ . . ;
- mmmmm  \Maior produtor mundial de etanol, responséavel por aproximadamente A produgao € predominantemente a partir do milho, com volumes que
53% da producao global. ultrapassam 50 bilhdes de litros anuais.

A producdo é majoritariamente a partir da cana-de-acucar, embora a
producédo de etanol de milho esteja em crescimento, representando
aproximadamente 1,6 bilh&o de litros desse total.

Segundo maior produtor mundial, com uma producéao de cerca de 35,6
bilhdes de litros na safra 2019/2020.

Producéo significativa, utilizando principalmente milho como matéria-
prima.

. Producéo de Etanol mundial 2023
Producéo crescente, com o uso de melago e cana-de-agucar.

Resto do Mundo HH 760

Argentina W 300
Producéo estéavel, utilizando milho e trigo, com foco em metas Tailandia ® 370

climaticas e exportacoes..
p G Canadd M 460

China HEE 950
India HEEEE 1430

- : , .
Unido Europeia I 1440 (\ 80% )
Brasil I 3260 T T T T T T Seeee

Estados Unidos I 1 5550

Producdo significativa, utilizando mandioca e cana-de-acglcar, com
forte apoio governamental e exportacéo regional..
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Contexto Atual resumido

A producéo de etanol de milho deve atingir 7,8 bilhdes de litros na safra
2024/25, com aumento de 25% em relacao a safra anterior

O consumo de milho para producao de etanol deve crescer 29% em
2024, atingindo 17,3 milhdes de toneladas

Producao de DDGs, deve aumentar 28%, atingindo 5,2 milhdes de
oneladas em 2024, com potencial de expansao no mercado interno e
exportacoes

Mais de 22 projetos mapeados para novas usinas ou ampliacao das
existentes, podendo adicionar 5 bilhdes de litros na capacidade de
producao

Usinas flexiveis (usam cana e milho) reduzem a ociosidade industrial e
aumentam a eficiéncia produtiva
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Fonte: Globo Rural, Mercados Agricolas, TNTpetroleo
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Mafra e CMAA investem R$ 2 bi em
refinaria de biocombustivel no Para.

- &—.——, et — \A—A_-_J e

O GLOBO

Brasil se torna ima de investimentos globais
em combustivel 'verde' para aviaciao

g —— el WA‘—-‘/\ \-

O presidente da Datagro, Plinio Nastari, calcula que a substituicdo
do petréleo por biocombustiveis na economia global levara a
demanda por etanol, em 2050, a ser 9,4 vezes maior do que a
atual. Para abastecer esse mercado, o Brasil esta em condi¢des
de multiplicar por quatro a sua producéo de etanol até a mesma
data.
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Fatores que Impulsionaram o Etanol de Milho

1. Expansao do cultivo de milho no Brasil:

O Brasil se consolidou como um dos maiores produtores de milho do mundo, com safras abundantes e excedentes destinados a exportacao.

* A producdo de etanol de milho oferece uma alternativa lucrativa para o uso desses excedentes, especialmente em estados produtores como Mato Grosso e Goias.

2. Demanda por etanol na entressafra: A producdo de etanol de cana é sazonal, concentrada entre abril e novembro. O etanol de milho permite manter a oferta de
combustivel durante o periodo de entressafra, contribuindo para a estabilidade dos precos.

3. Incentivos do programa RenovaBio: O RenovaBio promove biocombustiveis de baixo impacto ambiental, incluindo o etanol de milho, que se tornou elegivel para a emissao
de Créditos de Descarbonizacao (CBIOs).

4. Avangos tecnoladgicos: Usinas 100% dedicadas ao etanol de milho comegaram a ser instaladas, aproveitando tecnologias de fermentagao e cogeragao de energia a partir de
subprodutos do milho, como o DDGS (graos secos de destilaria).
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Utilizagoes do Etanol

-_—
Combustiveis Industria Quimica -

1. Mistura com gasolina:
. O etanol é usado em misturas com gasolina (E10, E15 ou E27,5

dependendo do pais) 1. Producéo de etileno:

. No Brasil, o etanol hidratado (E100) é usado em veiculos flex fuel. * O etanol é usado como matéria-prima para produzir etileno, que € a
2. Substituto de combustiveis fosseis: base para pléasticos, resinas e outros produtos quimicos.
» Em regifes onde veiculos a gasolina sdo menos comuns, o etanol serva 2. Solventes e desinfetantes:

como combustivel principal. *  Amplamente utilizado em produtos de limpeza, desinfec¢ao hospitalar e
3. Biocumbustivel para aviagao: farmacéuticos
» Testes e desenvolvimento estdo em andamento para uso de etanol como

combustivel

Alimentacéo e bebidas Energia e Calor —

1. Cogeracao de energia:
. Subprodutos da producédo de etanol (como bagaco da cana e DDGS)
sdo usados para gerar energia elétrica ou calor.
2. Cozimento e aquecimento:
» O etanol pode ser usado como combustivel em fogdes e sistemas de
aguecimento domestico..

1. Producéo de bebidas alcodlicas:

. O etanol destilado € usado em bebidas como cachaga, vodca e uisque.

2. Conservantes e extratos:

* Usado em processos de extragdo de sabores e na conservacao de
alimentos.
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Utiliza¢oes do Etanol

A industria automotiva se transformou nos ultimos anos. Seja com a entrada de
novas marcas chinesas, seja com a busca por veiculos menos poluentes. Diante
desse cenario, o carro hibrido (que funciona com energia elétrica e etanol/gasolina)
sai como grande tendéncia adiante.
Considerando que o Brasil é um grande produtor de etanol, veremos uma demanda
interna e externa crescente. PR = . | Flexy Fuel

5 ' BICETHANOL E-100

Estudos recentes da Stellantis/mostra que ao percorrer 240,49 km, um carro hibrido
abastecido com etanol emitiu 25,79 kg de CO,, enquanto um veiculo elétrico na
Europa emitiu 30,41 kg, e um veiculo a gasolina, 60,64 kg.

O etanol tem um maior calor de vaporizagdo do que a gasolina, o que ajuda a reduzir
a temperatura da cdmara de combustdo. Isso aumenta a eficiéncia térmica do motor

e permite uma combustdo mais limpa e completa. Vendas de carros hibridos no Brasil
Em carros hibridos, o motor elétrico auxilia 0 motor a combustéo nos momentos de
maior demanda energética (como arrancadas e subidas). Isso reduz a necessidade
de esfor¢o do motor a combustéo, maximizando a eficiéncia do etanol, que funciona
melhor em altas compressoes.
Com o aumento da frota de veiculos hibridos flex, o Brasil enfrenta a necessidade de
ampliar a producéo de etanol, tanto de cana-de-agucar quanto de milho. Projecdes
apontam que a producéo brasileira de etanol de milho deve alcancar 6 bilhdes de
litros na safra 2023/2024, um aumento impressionante de 36% em relacdo ao ano
anterior e de 800% nos ultimos cinco anos.
A producdo de etanol de cana-de-acglcar também precisaré ser expandida para
atender a crescente demanda. 5426 .
_ ]
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Etanol no Brasil

O Brasil € um dos principais produtores de etanol no mundo, com a produc¢éo concentrada em determinadas regides do pais. Além disso, a producéo global de etanol é

liderada por alguns paises-chave.

Regido Centro Oeste

Estado de Mato Grosso: Também é
um importante produtor, especialmente
de etanol de milho, contribuindo para o

aumento da producao na regiao.

Regido Sudeste

Estado de S&o Paulo: E o maior
produtor de etanol do pais. Em 2020,
S&o Paulo produziu aproximadamente
14,7 milhdes de metros cubicos de
etanol, correspondendo a 45% da
producéo nacional.

]

l

Regido Centro Oeste

Essas regides sdo responsaveis por cerca de 90%
Estado de Goias: Destaca-se como 0 da producéo nacional de etanol, com a regiao
segundo maior produtor nacional, com
uma producdao significativa que
contribui para a posi¢cédo de destaque
da regido.

Sudeste liderando com 48,6% da producéao total em
2023, seguida pela regido Centro-Oeste com 41,3%.

Powered by Bing
© Microsoft, Overture Maps Fundation
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Producao do Etanol

Aqueles 2 minutos extras...Como funciona a producao do Etanol?
*Utilizando a cana de agucar

Preparacao da matéria-prima Fermentacéo
parag P Tratamento do Caldo ¢
* A cana de agucar é colhida e transportada para a ‘g : » Leveduras sado adicionadas ao caldo, convertendo
; » O caldo é filtrado para remover impurezas e ; . .
usina . o 0 acucar em etanol e gas carbonico
aquecido para esterilizacdo
» Passa por uma limpeza e moagem para extrair o + A fermentacdo ocorre em tanques duras 6 a 12
caldo, rico em agucares horas

Destilacdo

Desidratagéo Armazenamento e Distribuicéo

« O mosto fermentado é aquecido em colunas de . .
q » Para uso como combustivel, o etanol precisa ser

(rjng;cll?;;ao, SRPRIENED © GENTE 69 [ESENE ¢a desidratado (remogéo de agua), atingindo pureza
istura. acima de 99,5%.

* O etanol é armazenado em tanques e transportado
para postos de combustiveis

* O estanol destilado possui cerca de 96% de
pureza.
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Producao do Etanol

Como funciona a producao do Etanol?
Agora no caso do milho

Moinho do gréo Sacarificacao Fermentacao
* O milho é moido em particulas finas, resultando + Enzimas séo adiciondas para coverter o amido em » Leveduras transformam o aglicar em etanol e CO2.
em uma farinha que sera misturada com agua. aclcares simples (como glicose).
Destilacéo e desidratagao Subprodutos

* O etanol é separado por destilacéo e purificado

SR U GO SAT S * O residuo solido, chamado de DDGS (gréos secos

de destilaria), é usado como racéo animal.
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PrOd u ga 0 d O Eta nOI (*para quem busca o detalhe)

Clima .
Solo
Ciclo de cultivo
Plantio
Colheita :

Manejo de pragas e doencas

A cana-de-acUcar € uma cultura tropical e subtropical, ideal para regides
guentes e umidas.

Temperatura ideal: 20°C a 35°C. Requer precipitagdo anual de 1.200 a 1.500
mm, distribuida ao longo do ano.

Tolerante a periodos curtos de seca, mas a irrigagcao € necessaria em regioes
com chuvas insuficientes.

Solos profundos, bem drenados e ricos em matéria organica sdo os mais
indicados.

pH ideal: 5,5 a 6,5. Solos muito &cidos precisam de corre¢cao com calcario.
Responde bem a aplicacéo de fertilizantes com nitrogénio, fésforo e potassio,
além de micronutrientes.

E uma cultura perene, com ciclo produtivo de 5 a 6 anos em areas de colheita
sem replantio.

Apos o plantio inicial, a cana rebrota a partir da base (soqueiras) para as
proximas colheitas.

Apo6s 5 a 6 cortes anuais, o0 solo precisa ser renovado.

Feito a partir de mudas ou pedacos de colmos (caules) contendo gemas
Vidveis.

E comum o uso de tecnologias de plantio mecanizado para reduzir custos e
aumentar a eficiéncia

Pode ser manual (com uso de fac6es) ou mecanizada.
A colheita mecanizada é predominante em grandes areas, reduzindo a
necessidade de méo de obra e o impacto ambiental.

Principais pragas: broca-da-cana e cigarrinha.

Doencgas comuns: ferrugem, podriddo-abacaxi e mosaico da cana.

Requer monitoramento constante e manejo integrado, incluindo rotagéo de
culturas e uso de variedades resistentes.
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O milho é uma cultura anual com ampla adaptabilidade climatica.
Temperatura ideal: 18°C a 27°C, mas pode crescer em temperaturas
de 10°C a 35°C.

Precipitacdo anual ideal: 500 a 800 mm durante o ciclo produtivo.
Sensivel ao déficit hidrico, especialmente durante a floragéo e o
enchimento dos graos.

Prefere solos profundos, bem drenados e com boa capacidade de
retencdo de agua.

pH ideal: 5,8 a 7,0. Solos acidos devem ser corrigidos com calcario.
Altamente responsivo a fertilizacéo, especialmente a nitrogénio (N),
fésforo (P) e potassio (K), além de micronutrientes como zinco e boro.

O ciclo varia de 90 a 150 dias, dependendo da variedade e das
condicdes climaticas.

Possui grande flexibilidade para plantio na safra (chuvas de verao) e
na safrinha (inicio do outono).

Feito com semeadoras mecanicas, que distribuem as sementes em
espacamentos regulares.

A densidade de plantio varia conforme a variedade e o objetivo (gréos,
forragem ou etanol).

Realizada mecanicamente com colheitadeiras modernas, que
permitem alta eficiéncia.

O ponto ideal de colheita ocorre quando o gréo esta fisiologicamente
maduro, com teor de umidade entre 20% e 30%.

Principais pragas: lagarta-do-cartucho, percevejo-barriga-verde e
cigarrinha-do-milho.

Doencgas comuns: ferrugem, enfezamento e manchas foliares.
Tecnologias como sementes geneticamente modificadas (OGM) e
manejo integrado ajudam a controlar esses problemas
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Cultivo Integrado

Uma clara tendéncia no agronegdcio brasileiro é o cultivo integrado.
E possivel integrar o cultivo de cana-de-agtcar e milho de forma
eficiente, seja por meio de rota¢do de culturas, consércio agricola
ou sistemas intensivos.

Entre ciclos da cana, € comum substituir temporariamente a
plantacdo por milho ou soja, o que renova o solo, melhora a
fertilidade e quebra o ciclo de pragas e doencas; por exemplo, apds 5
ou 6 cortes da cana, o solo pode ser usado para plantar milho por
uma ou duas safras antes do replantio da cana.

O consodrcio agricola permite o plantio simultdneo ou intercalado,
com milho cultivado entre fileiras de cana recém-plantada,
otimizando o uso do solo no primeiro ano de crescimento da cana. Ja
em propriedades maiores, o milho pode ser plantado em areas
separadas, seja na renovagao do solo ou em margens das plantacGes
de cana.

A integracdo dessas culturas traz varias vantagens. Ela aumenta a
rentabilidade, ao diversificar as receitas com o milho sendo usado
para etanol, ragao animal ou exportagdao, e melhora a estrutura do
solo, reduzindo o impacto de pragas e doencas especificas da cana.
Além disso, a utilizacdo eficiente da terra aproveita areas de
renovacao e periodos de entressafra, enquanto a producao integrada
apoia tanto o etanol de cana quanto o de milho, maximizando a
infraestrutura disponivel.

No entanto, essa integracao apresenta desafios, como a competi¢ao
por recursos, ja que cana e milho tém diferentes exigéncias de agua e
nutrientes, e requer logistica adequada e investimentos em
maquinadrio para lidar com ciclos e colheitas distintos. O planejamento
deve considerar ainda a variagao de pregos de mercado, que pode
afetar a rentabilidade de ambas as culturas.

Exemplos de sucesso incluem o Centro-Oeste brasileiro, onde
propriedades combinam milho na entressafra da soja e na renovagao
de cana, atendendo a crescente demanda por etanol de milho e graos.
No Sudeste, produtores em S3ao Paulo e Minas Gerais utilizam milho
em sistemas intercalares ou em dreas de renovacao de cana,
aproveitando ao maximo o uso do solo.

Assim, o cultivo combinado de cana e milho é vidvel e lucrativo, desde
gue seja tecnicamente planejado, levando em conta as condicoes
locais e a analise de viabilidade econémica. Caso queira, posso
detalhar ainda mais modelos de cultivo ou estratégias especificas.
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O que os estudos cientificos dizem sobre o Etanol?

Melhoria no ciclo de vida x

A engenharia genética em bactérias termofilicas aumentou os rendimentos de etanol. A exclusédo de certos genes, como o hfsB, resultou em maior
producéo de etanol, tornando o processo mais viavel para aplicacdes industriais (Eminoglu et al., 2017).

Impactos energéticos e ambientais

A industria de etanol de milho dos EUA reduziu significativamente o uso de energia féssil e a necessidade de terras nas ultimas décadas. Melhorias
nos rendimentos do milho e nos processos de conversao tornaram a producédo mais sustentavel (Chum et al., 2014).

Produtividade

InovacgBes enzimaticas aumentaram significativamente a eficiéncia da producéo de etanol a partir de amido e biomassa. Proteases e celulases
melhoram a liberacdo de 6leo e o rendimento de etanol, tornando o processo mais econdmico (Harris et al., 2014).

Utilizagdo de Coprodutos

Subprodutos, como o grao seco destilado (DDG), sé&o valiosos como ragao para animais, reduzindo a necessidade de outras culturas de racao e,
assim, a quantidade de terra atribuida ao etanol (Wallington et al., 2012).

Novas Tecnologias

Sistemas como cogeracéo de calor e energia tornaram as plantas de etanol mais eficientes energeticamente. O uso de combustiveis alternativos,
como cavacos de madeira, no lugar do gas natural, reduz as emissées de GEEs em até 52% (Wang et al., 2007).
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Mapas

No Brasil, existem 367 usinas instaladas moendo aproximadamente 657,4 milhdes §
de toneladas de cana, sendo assim o 22 lugar em producao de etanol e 12 em
acucar em escala global.

O PIB da cadeia sucroenergética é aproximadamente 2% do nacional, tendo mais
de 1.000 municipios participando de suas atividades e gerando mais de 700 mil
vagas de emprego formal.

O mapa de usinas de milho ainda esta em estagios iniciais, com 23 instaladas e 21
em construg¢do. Abaixo, uma amostra de uma demanda crescente por novas
plantagdes.
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Fonte: Canaviral,USDA

A quantidade de matéria prima necessaria varia de acordo com o tipo de
etanol produzido:

Para produzir 1 litro de etanol anidro, sdo necessarios 12,5 kg de cana no
Centro-Sul e 13 kg no Norte e Nordeste.
Para produzir 1 litro de etanol hidratado, sdo necessarios 12 kg de cana no
Centro-Sul e 12,5 kg no Norte e Nordeste.
Uma tonelada de milho pode produzir até 420 litros de etanol
As melhores destilarias produzem cerca de 85 litros de etanol anidro por
tonelada de cana.
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Litros de etanol por
tonelada 70 90

Toneladas por

hectare 77 6
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Regioes Produtoras de Cana e Milho
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Oportunldades Histérico de Producéo de Etanol no Brasil
Projecao

Biocombustiveis devem movimentar R$ 1 trilhdo no Brasil até 2034

~

,8

1 trilhdo entre 2025 e 2034, incluindo R$ 99,8 bilh6es em investimentos e R$ 924,4 bilhdes

em custos operacionais. Esse crescimento engloba a producéo de etanol, biodiesel,

biometano e combustiveis sustentaveis de aviagédo (SAF), além do desenvolvimento de

novos produtos, como o diesel verde e tecnologias de captura e armazenamento de

carbono biogénico. O aumento da produgéo sera impulsionado por politicas publicas como 1,6

0 RenovaBio, que estabelece metas de descarbonizacdo, e por novas demandas, incluindo n m 0.2 0,5 m I

exportacdes de SAF para a Unido Europeia. A integracéo de diferentes biocombustiveis -~ m B

também sera estratégica, com o biometano ganhando destaque como alternativa ao gas \\n_, \\5‘ \,\o, \\@ D
“:

natural em setores industriais. ,{b ,\b‘ ,3:
U A S .

Panorama Geral do Mercado Brasileiro de Etanol de Milho Consumo de milho para prOdUGao de etanol

O mercado de etanol de milho no Brasil tem se consolidado como um segmento estratégico,

especialmente no Centro-Oeste, com o Mato Grosso liderando a producgéo. O estado 19 4
consome aproximadamente 16 milhdes de toneladas de milho, o que corresponde a 77% do 17 3
milho processado para etanol no Brasil. A produgao de etanol de milho tem sido ‘ |

. . . , . . . 6,3

O setor de biocombustiveis no Brasil esta projetado para movimentar aproximadamente R$ T
D
,b\‘lo

fundamental para equilibrar a oferta interna de biocombustiveis, complementando a 13 4
producéo de etanol de cana-de-agucar, especialmente durante a entressafra da cana. Além
disso, a geracao de subprodutos como DDGS (gréos secos de destilaria) fortalece a
sustentabilidade econémica do setor, oferecendo ragdo de alta qualidade para a pecuaria.
Este mercado também ajuda a mitigar os impactos de varia¢gdes sazonais na producao
agricola e na volatilidade dos precos do agucar e do etanol de cana.

5,6
m
0 O 308 E T

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Oportunidades

O
@

Brasil é referéncia mundial em avanco tecnolégico agricola. Conseguindo ter um crescimento de produtividade relevante;

O setor rural se aproximou do setor financeiro. O que trouxe melhores praticas financeiras e melhores taxas de crédito para investir em suas producdes;

Ainda falta muito, mas existem investimentos em infraestrutura avancando no pais, o que vai diminuindo custos de logistica com o tempo;

O Brasil possui condi¢des climaticas muito propicias para o etanol, com possibilidade de produ¢éo o ano inteiro;

’ As novas geragdes do campo adotam mais tecnologia, do que as anteriores. O que eleva a mecanizagao, o estudo do plantio, melhorando a produtividade e
reduzindo custos;



Riscos

O aumento da demanda por milho pode pressionar os precos do cereal gerando pressdes de setores que dependem do milho, como a produgao de ragao animal

A concentracao de usinas no Centro-Oeste encarece o transporte de subprodutos, como DDGs, para outras regides, especialmente para o Sul, que € um polo
produtor de proteinas

A competitividade do etanol frente aos combustiveis fosseis é influenciada por variagdes internacionais e pela falta de precificacdo global para os DDGs..

A falta de uniformidade no teor de proteina, energia e umidade dos DDGs limita seu uso em larga escala. Além disso, o setor enfrenta pressao para adotar praticas
sustentaveis e atender a regulamentos ambientais rigorosos, o que eleva custos

Muitos projetos de novas usinas enfrentam atrasos e custos elevados, enquanto a instalacado de novas depende da disponibilidade constante de biomassa.

A demanda por biocombustiveis é afetada por politicas de incentivo e avangos tecnologicos, como a eletrificacao de veiculos.

BEEOLE



Conclusao

O etanol desempenha um papel estratégico e multifacetado na matriz energética brasileira, consolidando-se como uma alternativa sustentavel aos
combustiveis fésseis e um pilar importante na descarbonizacdo do transporte. Desde sua introdugao como biocombustivel, ele passou por ciclos de
expansao e inovagao tecnoldgica, tornando-se uma solucdo viavel tanto ambiental quanto economicamente.

No Brasil, o etanol de cana-de-agucar se destaca como o principal protagonista, apoiado por décadas de pesquisa, infraestrutura robusta e politicas
publicas como o RenovaBio, que promovem sua competitividade e sustentabilidade. Recentemente, a producao de etanol de milho vem ganhando
relevancia, especialmente no Centro-Oeste, diversificando a base de producdo e contribuindo para a seguranca energética e a estabilidade do mercado
interno.

O crescimento do setor de biocombustiveis, projetado para movimentar RS 1 trilhdo até 2034, reflete ndo apenas sua relevancia econémica, mas também
seu impacto positivo na reducao das emissdes de gases de efeito estufa. O etanol, ao ser utilizado em carros flex e hibridos, tem demonstrado eficiéncia
superior a gasolina, reforcando sua posicao como combustivel de transicao em direcao a uma economia de baixo carbono.

No ambito global, o Brasil segue como o segundo maior produtor e exportador de etanol. Tecnologias emergentes, como o uso de biometano e o
desenvolvimento de combustiveis sustentaveis de aviacao, complementam a evolucado do setor, ampliando seu alcance e relevancia.

O sucesso do etanol no Brasil ndo é apenas fruto de avangos tecnolégicos, mas também de uma integracao inteligente entre producao agricola,
infraestrutura industrial e politicas ambientais. As oportunidades nao se limitam aos usineiros, mas também aos produtores rurais. Ao que tudo indica,
teremos um grande crescimento na demanda de matéria prima adiante.

Como toda analise setorial, observamos riscos e oportunidades no horizonte. Saber identificar boas praticas seguira relevante, para apontar aqueles que
avangarao com a boa perspectiva do setor.

C ) RB Investimentos Gustavo Cruz CNPI - 09/12/2024



DISCLAIMER

Este material foi elaborado pela RB Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. (“RB Investimentos”) de acordo com todas as
exigéncias previstas na Instrucdo CVM n2 598, de 3 de julho de 2018 (“ICVM 598”) e é fornecido de forma informativa, de forma que possa auxiliar o
investidor a tomar sua propria decisdao de investimento, nao constituindo uma oferta, recomendac¢ao ou solicitacdo de compra ou venda de nenhum
titulo ou valor mobiliario contido nesse relatério.

A RB Investimentos nao se responsabiliza por qualquer decisdao tomada pelos investidores e clientes com base no presente material e as decisdes de
investimentos e estratégias devem ser feitas pelo prdprio leitor.

O conteudo desse relatorio foi elaborado considerando a classificagdao de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagao para cada perfil de
investidor, ndao podendo ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia autorizacao da RB Investimentos.

Todas as informacgdes utilizadas nesse documento foram redigidas com base em informacgdes publicas e que a RB Investimentos e o analista de valores
mobilidrios entendam confidveis, mas podem nao ser precisas e completas e se referem a data de sua divulga¢ao, estando portanto sujeitas a alteragdes,
nao implicando necessariamente na obrigacao de qualquer comunicagao no sentido de atualizagdao ou revisdao com respeito a tal mudancga.

O analista de valores mobilidrios responsavel pelo conteddo deste material certifica que: (i) as informacdes contidas neste material refletem Unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo a RB Investimentos; (ii) se estiver em situacao
que possa afetar a imparcialidade do material ou que possa configurar conflito de interesses, nos termos dos artigos 21 e 22 da ICVM 598, tal informacao
serd informada no préprio material; e (iii) sua remuneracdo ndo estd direta ou indiretamente relacionada as informacdes ou opinides objeto deste
material.

A RB Investimentos e o analista de valores mobilidrios responsavel pelo conteido deste material sao credenciados junto a Associacao dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (“APIMEC”), em cumprimento a todas as disposi¢des contidas na ICVM 598 e nas politicas
elaboradas pela APIMEC, em especial o Codigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios.

Para mais informacdes, consulte a Resolugdo CVM 20/2021 e o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios. Em caso de
quaisquer duvidas ou informagdes adicionais, pedimos entrar em contato com o analista responsavel ou pelo e-mail
[gustavo.cruz@rbinvestimentos.com]
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