CRISE SUCROENERGETICA

OTIMISMO,

AMIGO!
PARECE QUE A
CRISE DEU UMA

ESTABILIZADA.

CRAMDSL:
nouaCana.com

LUIZ CARLOS CORREA CARVALHO
Conjuntura e Projecoes, Safra 15/16

CAMARA SETORIAL DE ACUCAR E ALCOOL, SETEMBRO/15



Energia

Momento
complicado &
paraum
humento nafe
taxa de
juros

| forcas do |
merca o 4
sendo

OPERADORES
M

E
APRENDIZADO

C
O
N
J

U
N
T
U
R
A




GEOPOLITICA ,'g

aba

OPORTUNIDADES AO BRASIL

SEGURANCA ALIMENTAR;

(BIOMASSA POTENCIAL) ENERGIA, VOLATILIDADES
E DESCARBONIZAGAO.

+ POPULACAO

+ RENDA PER CAPITA
+ CONSUMO

+ MOBILIDADE

+ URBANIZACAO

Se confrontam com:

i 0 30 70 170 610 1510 »2510
Potential Biomass (gdm{m2lyr) B omE mm. -

by FAO - SORN - Agrometeorolog

sroup - 1997 10 S0 110 310 1210 2010 LIMITES DO PLANETA
SUSTENTABILIDADE

Fonte: FAO/ONU; OCDE; MCcKINSEY



VISAO PROSPECTIVA - ENERGIA

abag
> 1998 - REDUCAO DA PRODUCAO
DE PETROLEO PELA OPEP “E COMO SE UMA LACUNA DE
- USS$ 10/b PARA USS 22-28/b TEMPO TIVESSE SIDO ELIMINADA,

COMPRIMINDO AS DECADAS E
2= UNINDO O FINAL DA DECADA DE
1970 COM A SEGUNDA DECADA DO
SECULO XXI”

Daniel Yergin, A Busca

> 2000 — RECUPERACAO ECONOMICA
DA ASIA E NOVA POLITICA DA OPEP @8
- > USS30/b

> 2001 - SET (WTC) E AL QAEDA:
ACENDEU DEFINITIVAMENTE OS RISCOS
DA DEPENDENCIA DO O. MEDIO
(SEGURANCA ENERGETICA)
- USS$20/b
2003 - INVASAO DO IRAQUE (EUA)
> 2004 A 2008 — SUBIDA DOS PRECOS

DO PETROLEO
- US$147,27/b ,
l DAS ENERGIAS RENOVAVEIS AINDA
E DETERMINADA NO NIVEL DAS

> ATE 2014 : RUPTURA DO SHALE OIL . .
POLITICAS PUBLICAS”
E GAS
MEADOS DE 2014 ATE AGORA:
DE USS 100/b PARA USS 40/b

“HOJE, A DECISAO SOBRE O FUTURO

Daniel Yergin, A Busca
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PARADIGMAS (POS 2004 E ATE 2008) e

1. PRODUTIVIDADE CRESCENTE (AGROINDUSTRIAL) DO
SETOR DO AGRONEGOCIO CANAVIEIRO NO BRASIL

2. EXCELENTE INVESTIMENTO NO BRASIL
* Precos internacionais de energia
 Aquecimento Global
 Liquidez Elevada no Mercado Internacional
* Custos baixos
* Politica publica para o ETANOL (mandato de mistura;
CIDE)
* FFVs e potencial do mercado interno

3. NUMEROS CONSISTENTES: 35% da cana ofertada
globalmente; 45% do acucar ofertado globalmente; 20% do
etanol ofertado globalmente .



PARADIGMAS E MUDANCAS y 4
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*12 Governo Lula: Cémara Setorial de Actcar e Alcool criada

Imagem Positiva;
Margens para
Investimento(CIDE)

VVVVYY

Problemas na Distribui¢do de Etanol

Problema da Expansdo da Oferta

Oportunidade dos Custos Baixos do Brasil

Pressdo pela Mecaniza¢do de Colheita de Cana Crua
Oportunidades da Co-geragdo

Ajustes no CONSECANA

*22 Governo Dilma: Cdmara Setorial de Agtcar e Alcool

Imagem Manchada;
Sem Margens

VVVYVYYVYY

Endividamento

Estagnacdo

Custos mais elevados

Limites da Co-geragdo

Mecanizagdo e Curva de Aprendizado
RH e Dificuldades
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EVOLUGCAO: DiVIDA SETORIAL DA INDUSTRIA CANAVIEIRA E OS
VALORES DA CIDE SOBRE A GASOLINA (SAFRA 2004/05 A 2014/15)

= Endividamento (RS$/t) s (| DE* - RS/

< 150 0,40
2
> 135 0,36
O
£ 120 0,32
= 105 0,28
Z 90 0,24 3
< Investimento .
75 0,20 ©
a N
3 60 0,16 Z
< a
o 45 0,12 C
=
s 30 0,08
3
> 15 0,04
[a]
z

- 0,00

2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/122012/13 2013/14 2014/15
CIDE VOLTOU NO INiCIO DE 2015, MAS COM VALOR 3 VEZES MENOR EM TERMOS REAIS QUE
QUANDO IMPLANTADA EM 2002

Fonte: Canaplan, com base em MME, ITAU/BBA, DATAGRO
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DISTRIBUICAO DAS UNIDADES INDUSTRIAIS DO CENTRO/SUL CANAVIEIRO abag
BASE: EBITDA VS ENDIVIDAMENTO LiQUIDO

Divida baixa e elevado desempenho operacional. Divida e geracdo de caixa em niveis razoaveis.
Divida tende a diminuir em caso de ndo investimentos A divida deve ser mantida ou levemente reduzida
em expansao. em caso de nao investimentos em expansao.
60% I
14 empresas I 14 empresas
0,
50% I °
|
40% I ()
[ J
e 6 .
| ®
([ J ([ J
‘é 30% e , « ° ° o
o [ J
T e _ o e
% o % °
° ® g oo
20% & I L]
. o# °
[ ® |
[
° I o
10%
° |
18 empresas d 19 ergpresas
Moem: 69 mmt L Moem: 145 mmt
0% I
-100 -50 0 50 100 150 200 250 300 350
Divida Liquida/t
Desempenho operacional é insuficiente para cobrir As empresas com dificuldades de operar e em fase
operagoes de Capex e de divida. de reestruturagao.
Divida deve aumentar se ndo forem tomadas medidas

severas.

Fonte: ItauBBA
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DISTRIBUICAO DAS UNIDADES INDUSTRIAIS DO CENTRO/SUL CANAVIEIRO
BASE: PRODUTIVIDADE VS IDADE

110

27,2% | 25,5%
| °
100 | Bttt Ly : ...................................
°
°
T ° I o *
E 90 ° ¢ | ® o o
3 o & y % © |® o °® o
] 80 L4
2 o S0l °°® o 00 ° °
> :8 °a°®e o o o 'Y
= 70 o™ . J ° o ° o ©
'g o % ° ° [ °® .
et ® C S | &® ° ®
(= 60 ° () L ) f' o ° °
° o °
° I e
° ° ®
50 |
29,1% : L4 18,5%
40
2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0

Idade média (anos)

Fonte: Projeto Safra Canaplan



A velocidade do crescimento da oferta ,g
de canas no Brasil......

VELOCIDADE
MAXIMA @
PERMITIDA 1




VISAO PROSPECTIVA - ENERGIA

1. DE FHC E PRIVATIZACOES A DILMA E ESTADO;
2.EAGORA?

COMPETIGAO, EM

CRISE

. FASE DE CICLO DE
COMPLEXIDADE DA PRECOS BAIXOS M AQ;’SS';'"QUDSETOS
PRODUTIVIDADE E CAMBIO ALTC—)S
“Y DESVALORIZADO

ENVIDAMENTO E
FALTA DE CREDITO
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CENARIOS SETORIAIS

CHANCE 1+ 180 EXPANSAO
llNOVA” 1 1 60
CIDE !
—~+ 1,40
@
p | O | C;)CUSTO
70 TCH 100 TCH
(1,40) (1,15)
DESMONTA PERMANENCIA

@ 85 tc/ha; 135kg ATR/tc; CIDE de R$0,10/I
Margem operacional zero
Pre¢o Ponderado Liquido: RS 1,30/I
Custo Operacional: RS 1,30/I @

PRECO

Fonte: Canaplan
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C/SUL: TENDENCIAS DOS ANOS SAFRA

1. 15/16- SALVOS PELAS CHUVAS......... MAS: SEM PRECO DE ACUCAR,
SEM CREDITO, SEM INVESTIMENTOS..... E DAJ ?
MELHOR PARA ETANOL, COM MAIOR OFERTA; ELEVADO ESTOQUE
GLOBAL DE ACUCAR......AUMENTO DO ENDIVIDAMENTO SETORIAL;

2. 16/17- CANAVIAL MAIS ENVELHECIDO ( PLANTIO BEM MENOR EM 2015);
MENOR USO DE TECNOLOGIA COM MAIOR MECANIZACAO;
CANA-BIS DE 2015 MAIOR, MAS QUALIDADE DUVIDOSA;
PRECOS TALVEZ REAGINDO (ACUCAR) NO 2°SEMESTRE DE 2016 ;
ETANOL COM PRECOS DEPENDENTES DE CIDE/ICMS !!

3. 17/18- TALVEZ POTENCIAL DE SAFRA MELHOR:

PRECOS MELHORES DE ACUCAR; ETANOL E PRECOS DEPENDENTES
DE CIDE/ICMS;

PROCESSO ACELERADO DE CONSOLIDACAO.

Fonte: Canaplan
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OPORTUNIDADES AO ETANOL

/7
A X4

L/
0.0

S

Pais tem déficit de gasolina e vocacdo
para o etanol.

Importancia crescente da frota flex traz
desafio para previsibilidade da demanda:
papel da relacdo de precos, da eficiéncia
relativa e da disponibilidade dos
produtos.

%* Lei do Etanol e Res. ANP n2 67/2011

O tamanho do déficit potencial também
da dimensdao da oportunidade para
produtos substitutos.

combustiveis para motores do Ciclo |
. Otto enire um minimo de 188 mil
. barris/dia e um maximo de 585 mil |
- barris/dia de gasolina equivalente.

Taxas de crescimento anual da producdo de etanol
necessarias para que o EHC mantenha, em 2024,
participacdo na matriz Ciclo Otto* dos dltimos 5 anos

—— ou amplie para 25%. o
~— -
\\'_\ \_'_~_/// 9%
7,70%
4,20%
3,30% ﬂ
EHC=17,5%; EHC=17,5%; EHC=25%; EHC=25%;
PIB = 2% PIB = 3% PIB = 2% PIB = 3%

ga—

Fonte: Magda Chambriard, ANP, Ethanol Summit 2015
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PRODUTIVIDADE:
SERA
FUNDAMENTAL
INVESTIR!

O
Iy ,‘f .’/If

Fonte: Daggers Drawn, 35 Years of Kal Cartoons in The Economist
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TEMPO DE MUDANCAS......... CIDE, OU O QUE ?

“Quando negamos a historia, isso nos
define. Quando detemos a historia, podemos
escrever um corajoso novo final.”

Brené Brown, Livro Rising Strong



y 4

BALANCO GLOBAL DE ACUCAR - OFERTA E DEMANDA abag

190.000

185.000

180.000

175.000

170.000
OFERTA _ ; DEMANDA

165.000 |

160.000

155.000

150.000

145.000

140.000
2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16

Fonte: LMC International



PRECOS FUTUROS DO ACUCAR
DEMERARA E DO BRANCO

14 39

13 =% ',-‘ :",;":“. P 3.7

12 e e 3.4

Preco do agticar (cents/Ib)

Preco do agticar (cents/Ib)
($sn / $Y) oiquied ap exe}

10 29
Apr-15  May-15 Jun-15 Jul-15 Aug-15 Sep-15

NY n2 11 - 12 posigao
RS / USS

Fonte: LMC Sugar and Sweetener Market Report, Q3 2015
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PRECO DO ACUCAR DEMERARA
MUNDIAL VS TAXA DE CAMBIO R$/USS
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Apr-15 May-15 Jun-15 Jul-15 Aug-15 Sep-15

Hidratado, n? 11 equivalente

Acucar (n2 11)

Anhydrous Ethanol (n2 11 equiv)



PREVISAO DE PRECO DO ETANOL HIDRATADO
COM BASE EM ACUCAR EQUIVALENTE

cents/Ib ICE n2 11 equivalente

Jan-14 Jul-14 Jan-15 Jul-15 Jan-16
Base atual RS 3,50/USS Base RS 3,80/USS
Base RS 3,20/USS Preco futuro a partir de 18/08/2015

Fonte: LMC Sugar and Sweetener Market Report, Q3 2015



ACUCAR DEMERARA MUNDIAL EM a(ag

PARIDADE COM O ETANOL EM REAIS

1,200 ========m=emememeem—ee e eeeee e eee e oo ee
1,100 = mmmmmmm e e e

© ‘|’Om -------------------------------------------------------

©

T

2

8 900 R N 8 LR W ———— - oo«

o

Q

L 800 UM

Aug-11 Aug-12 Aug-13 Aug-14 Aug-15

Acucar demerara mundial ( N2 11)

Etanol hidratado (N2 11 equivalente)

Fonte: LMC Sugar and Sweetener Market Report, Q3 2015



POSICOES DOS FUNDOS (N2 11) VS
PRECOS FUTUROS DO ACUCAR
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Fonte: LMC Sugar and Sweetener Market Report, Q3 2015
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ETANOL PROJETADO: RELACAO DE PRECO 2@
COM A GASOLINA EM SAO PAULO

Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
2013/14 2014/15

— — — - 2015/16 projetado

Fonte: LMC Sugar and Sweetener Market Report, Q3 2015
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MERCADO DE ACUCAR

1. Mesmo com déficit global de + 3 milhoes de toneladas de agucar na
safra internacional 2015/16, o mercado continuard marcado por
excedentes, particularmente pelas a¢des na india e Tailandia.

O fato: os precos do agucar se aproximaram dos pre¢os do etanol no
Brasil desde meados de julho/15.

2. A moeda Real seguira fraca em relagdao ao Ddlar, pressionando para
baixo os precos do agucar.

3. 32 e 42 trimestres de 2015: Com o USS comprando RS 3,50, os precos
tendem a ficar entre USS 9,5 a USS 12,5 c/Ib.

12 e 22 trimestres de 2016: USS 10,00 a USS 14,00 c/Ib.

Fonte: LMC International
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AUMENTO NA OFERTA GLOBAL DE ACUCAR, DESDE 2010 |

s |
UsA
Guatemala — : : :
Mexico h E E i
Australia _
Pakistan _
—> Thailand _
Russia [ |

U
> Incia |

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0

Million tonnes, raw value

Fonte:LMC International, 2014
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O QUE PODERIA MUDAR A NOSSA VISAO?

El Nifio poderia afetar a moagem brasileira de
cana para a safra 2015/16 assim como em
outros lugares. Isso também poderia levar os
Fundos especulativos a mudarem para uma
posicao liquida comprada.

Petrobras aumenta os preg¢os da gasolina no
Brasil em resposta ao Real mais fraco. Isto daria
apoio para o etanol e, portanto, para os pregos
do agucar.

A corre¢cao do valor da CIDE incidente na
gasolina.
A reducao do preco do diesel ao consumidor.

india e a Tailandia reduzem os subsidios ao
acgucar naqueles paises.

Fonte: Canaplan

O Real deve continuar se enfraquecendo,
reduzindo ainda mais a paridade do etanol.

Déficit de agucar ao redor de 2,5 — 3,0 milhdes
de toneladas em 2015/16. Se este for o caso, os
excedentes de fluxos comerciais persistiriam
ainda mais em 2016.

O governo receia desgaste no Congresso

E a Petrobras ?

O governo indiano introduz medidas para se
desfazer do excedente que a industria tem
produzido este ano. Ha rumores de que ele

poderia ser obrigatorio para as usinas para
exportar os estoques excedentes e/ou
subsidios a exportagdo poderia ser

reintroduzido.
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11/09/15
EQUIVALENCIA ACUCAR X ETANOL
TELAS Esala V15 Hidratado  Anidro
NY 11,66 10,49 10,62

Fatores de mudanga:
» CIDE
» CHUVAS AQUI E SECA NA ASIA PRODUTORA


















PROJECOES

> A CANAPLAN PROJETOU EM ABRIL/15: EM MILHOES DE TON ATR

SECO___ | BASE | UmIDO___

76,0 77,0 77,5

CHUVAS DE OUTONO/INVERNO; 775
FLORESCIMENTO/ISOPOR/ATR !

>
32 MILH TON 14/15 PARA 30,6 MILH TON AGUCAR
26,1 BILH LTS 14/15 PARA 26,5 BILH LTS ETANOL

RECORDE DE CANA BISADA PARA A SAFRA 16/17 !

> TENDENCIA




O NOVO ??

Etanol Celulosico - Com Cogen

67 bar

12,5 fibra%cana §
I = :
_270 kg begTC_ {

|
l

4

252.600 Mwh

Moagem: 3.000.000 TCA 210.000 Mwh o ‘
_,,pr,. _.-‘d
1
75.000 t palha

PALHA

42.600 MWh

o TS
< 8 279.000tpalha [
O TR

204.000 t palha

Fonte: Pedro Mizutani, Raizen






O NOVO ??
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Cana-energia ja e realidade




Granbio devera lancar sua primeira y 4
variedade de cana-energia em dezembro

N

aba

’ < S
DAVULLACATE GEANGK)

Nao se trata de um teste.
E 0 que se vera no Brasil !

Quem viver, vera !!!

Quantidade de perfilhos da Cana-energia Ridesa tipo 1. a cana-mista Quantidade de perfilhos da cana-energia do I1AC



FUTURAS VARIEDADES DE CANA-ENERGIA:

elevado potencial de ganho genético
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@ GranBio
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OS IMPACTOS DA CANA ENERGIA
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ASPECTOS* | UNIDADE | CANA DE ACUCAR CANA ENERGIA | DIFERENGA

Produtividade do Canavial ton/ha 264%
Area do Canavial (etanol) ha 5.142.857 5.142.857 0%
Producao de Cana ton 360.000.000 951.428.571 264%
Producao de Bagaco ton 90.000.000 494.742.857 550%
Consumo do Bagaco ton 60.412.060 109.988.306 182%
Sobra de Bagaco ton 29.587.940 384.754.551 1.300%
ATR Kg/tc 135 93 -31%
Fibra % 12.5 26.0 208%
Quantidade de Agtcar t/ano 46.170.000 84.058.714 182%
Produgao de Etanol m?¥ano 26.266.113 47.821.003 182%
Producao de E. Elétrica Mwh/ano 17.129.860 222.752.635 1300%

*Cana energia mais plantada (8mil hectares; serao 25 mil ha em 2017)

Fonte: Vignis, Cana On Line

Nota: 1. Espera-se longevidade de 10 cortes, com produtividades agricolas crescentes a cada soca.
2. Exemplos: Caramuru (buscavam bagaco de cana a 200km e agora 12km — eles vao produzir); Citrosuco (Matao);

Odebrecht, com 800.000t em 2016; Raizen; Zilor; etc.



Desanima ndo............
Dias melhores virdo !
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POLITICA PUBLICA: CIDE REAJUSTADA

Composicao dos Precos da Gasolina “C” (RS/m3) — CIDE aumentada

1.Preco Realizagao Gasol “A” 1.452 1.452 1.452 1.452
Refinaria

CIDE 100 400 500 600

PIS-COFINS Refinaria 381 381 381 381
2.Prec¢o Refinaria Gas “A” 1.933 2.233 2.333 2.433
3. Pre¢o Final Gasol. bomba 3.131 3.490 3.610 3.729
Variagao preco 11,5% 15,3% 19,1%

Arrecadacao adicional (RSbi) 9,4 12,5 15,7

Fonte: Bioagéncia



