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Panorama Biocombustiveis

Contexto de um novo ciclo de investimentos

Na semana passada, o BB Investimentos
participou de um evento com liderancas do
setor de Biocombustiveis. Este material
objetiva compartilhar dados e estudos sobre o
setor. Os ciclos dos biocombustiveis estdo
diretamente correlacionados a fatores
estruturais, como regulacao, oferta e demanda
energética domeéstica, e dinamica dos
subprodutos, mas também sao fortemente
impactados pela conjuntura global. Precos de
commodities como aclcar, gasolina (via
paridade do etanol), soja e milho, além de
insumos como fertilizantes e diesel, moldam
os resultados de curto prazo e impoem
volatilidade relevante ao setor.

Nesse contexto, torna-se essencial diferenciar
0 que é ciclico do que é estrutural. Ou seja,
separar os vetores que impactam a geragao de
caixa no curto prazo daqueles que
efetivamente constroem valor ao longo do
tempo. Ejustamente nesse segundo grupo
gue se inserem as transformacdes mais
relevantes para o setor.

A trajetoria do etanol no Brasil ilustra bem essa
dinamica. Ainda que existam registros
histéricos desde o inicio do século XX, o
desenvolvimento estruturado no pais comeca
com o Prdalcool, em 1975, como resposta ao
choque do petroleo de 1973. A consolidacao,
por sua vez, so ocorre décadas depois, com a

popularizacao dos veiculos flex nos anos 2000.

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
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Oportunidades a partir das novas fronteiras

Assim, podemos afirmar que o setor nasceu de uma crise energética, evoluiu
com inovagao tecnoldgica e hoje se posiciona como solucao competitiva em
escala global. Isso nos leva a uma reflexdo central: os atuais choques geopoliticos
podem representar um novo ponto de inflexao? Em nossa visao, sim.

O mundo ja caminhava na direcao da descarbonizacao, mas o atual contexto de
inseguranca energética acelera esse movimento. Economias altamente

dependentes de petréleo, notadamente Europa e Sudeste Asiatico, passam a ter
incentivos adicionais para diversificar suas matrizes energéticas. Esse
reposicionamento tende a direcionar capital, politicas publicas e regulacao para
solucdes renovaveis, ainda que em um ambiente de maior custo.

E é justamente nesse cenario que o Brasil se destaca, combinando escala,
disponibilidade de recursos naturais e competitividade produtiva. A tese central
é clara: mais do que um movimento ciclico, estamos diante de uma mudanga
estrutural na matriz energética global, que pode ampliar significativamente a
relevancia dos biocombustiveis brasileiros.

Demanda global pode chegar a 230 bilhdes litros até 2030
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Transicio deve demandar us$ 130=160 bilhoes por ano
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USS$ 45-75 bilhoes

em energia

Fonte: EPE, FGV, Instituto AYA, elaboracio BB Investimentos
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https://www.reuters.com/business/us-brazil-see-jump-ethanol-exports-consumers-seek-boost-fuel-supplies-2026-05-15/
https://www.reuters.com/business/us-brazil-see-jump-ethanol-exports-consumers-seek-boost-fuel-supplies-2026-05-15/
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Choque geopolitico e reflexo nos fertilizantes

Precos de Petrdleo (Brent) e Fertilizantes (Ureia)
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O comportamento conjunto dos precos do Brent e da ureia ilustra a forte
interdependéncia entre energia e insumos agricolas. A escalada observada nos
ultimos anos reflete choques geopoliticos relevantes, com destaque para a
guerra Russia-Ucrania e tensdes no Oriente Médio, que impactaram
simultaneamente energia e fertilizantes. Como a producao de fertilizantes
nitrogenados depende intensamente de gas natural, choques energéticos se
transmitem diretamente aos custos agricolas, afetando culturas ligadas aos
biocombustiveis. Esse efeito amplia a volatilidade de curto prazo e pressiona
margens.

Por outro lado, esse mesmo ambiente reforca a importancia estratégica da
diversificacao energética. A recorréncia de choques tende a acelerar politicas de
transicao, favorecendo combustiveis renovaveis como alternativa a dependéncia
fosseis. Assim, embora adverso no curto prazo, o cenario geopolitico pode
fortalecer a demanda estrutural por biocombustiveis. Colabora para um olhar de
maior sustentabilidade no longo prazo, como mitigacao para futuros choques, a
atual estratéqgia da Petrobras de ampliar sua capacidade de producao de
fertilizantes.

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
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https://eixos.com.br/gas-natural/petrobras-estuda-autosuficiencia-em-fertilizantes-dobrando-capacidade-de-fafens/
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Volatilidade conjuntural, demanda estrutural

Precos do aguUcar e do etanol anidro
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O ciclo recente do agucar e do etanol evidencia o desafio enfrentado pelas usinas
em ambientes de compressao simultanea de precos. Em 2023, o setor conseguiu
capturar ganhos relevantes ao direcionar producao para o agucar, diante de
precos préoximos a 27 ¢/lb, enquanto o etanol seguia pressionado.

Em 2026, entretanto, observa-se um cenario distinto: ambos os produtos
recuaram: o acUcar ficou mais proximo de 14 ¢/lb, e o etanol ao redor de RS
2,20/litro, reduzindo significativamente a flexibilidade operacional como
mecanismo de protecao de margem.

Esse contexto representa um ponto mais adverso do ciclo, no qual decisdes
taticas, como mudanca no mix etanol/aclcar, tém menor capacidade de
mitigacao de choques de preco no curto prazo. Assim, o foco se desloca para
ganhos estruturais, especialmente via aumento de mandatos' e expansao de
demanda, que tendem a sustentar o setor no longo prazo. Mas, ainda mais
relevante, pode ser o ganho em valor agregado com a transformacao das
commodities em combustiveis/produtos de maior valor agregado.

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos. ' Obrigatoriedade regulatéria de mistura minima de biocombustiveis aos combustiveis fésseis.
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Milho: potencializador para novos mercados
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Alta produtividade com baixos custos tem puxado o avan¢o em volumes

A rapida expansao do etanol de milho é uma das principais transformacoes
recentes do setor. A participacao saiu de praticamente zero em 2015 para cerca
de 27% da producao total em 2025, impulsionada por competitividade de custo
e abundancia de matéria-prima no Centro-Oeste.

Além de complementar a producao da cana, o etanol de milho reduz a
sazonalidade da oferta, permitindo operacdes ao longo de todo o0 ano. Essa
caracteristica aumenta a previsibilidade e estabilidade do sistema.

No médio prazo, ha expectativas de que essa rota amplie sua relevancia a ponto
de alterar o equilibrio estrutural da oferta doméstica. Adicionalmente, o etanol
de milho ja se posiciona como solucao promissora em novos mercados, incluindo
uso maritimo e integracao com cadeias de proteina animal via coprodutos.

Fonte: UNICA, FG/A, Valor Econdmico e BB Investimentos
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Demanda potencial com nova mistura

Aumentos na mistura de etanol podem impulsionar mercado global
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Mesmo diante da volatilidade de precos, as perspectivas de demanda de etanol
seguem robustas. No Brasil, a elevacao recente da mistura, de E27 para E30, e
potencial avanco para E32 e E35, pode adicionar volumes relevantes ao consumo
domeéstico.

Em relacao ao mercado global, vemos o atual contexto de choque energético
como potencial propulsor para o aumento dos mandatos. Alguns exemplos
selecionados acima indicam até 32 bilhdes de litros em nova demanda. Paises
Asiaticos tém ficado especialmente mais vulneraveis apds o fechamento do
estreito de Ormuz, e devem buscar solucdes para aprimorar suas matrizes
energéticas.

No caso dos Estados Unidos, tem ocorrido um movimento de expansao gradual
da mistura, com recorde recente, mas cabe notar que o pais € o maior
exportador do produto no mundo, entao tal condicao serviria mais como uma
reducao de seu excedente exportavel, o que pode abrir espaco para o Brasil em
mercados internacionais, reforcando seu papel como fornecedor global.

Fonte: S&P, Raizen, elaboracio BB Investimentos
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https://ethanolrfa.org/media-and-news/category/blog/article/2026/04/nationwide-e15-sales-jump-23-in-2025-setting-new-record
https://ethanolrfa.org/media-and-news/category/blog/article/2026/04/nationwide-e15-sales-jump-23-in-2025-setting-new-record
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Acordo Uniao Europeia-Mercosul

@ © O 6
Cotas chegam a Volume Possivel mudanca
Cotas de etanol equivale a regulatoria de E10
da UE abertas 650 o para E20 pode
em . 2,5 /o aumentar demanda
1° de Al - em
: t/ano a3% 3.2
maio até 2030 . ’
da producao o ~
brasileira bllhoes
Inicio das Inicio em .
importagoes do 200 mil t/ano de ll‘l‘.rOS
Mercosul (+58%) até 2030
G J (S J N

O acordo entre Uniao Europeia e Mercosul inaugura uma nova frente para
exportacao de etanol brasileiro, ainda que com impacto inicial limitado em
funcao das cotas estabelecidas. O volume previsto para 2030 equivale a
aproximadamente 2,5% a 3% da atual producao nacional.

Portanto, apesar da moderacao no curto prazo, o potencial de expansao é
significativo, especialmente diante de possiveis mudancas regulatdrias na UE,
como a elevagao da mistura de E10 para E20. Essa transicao poderia gerar
incremento de pelo menos 3,2 bilhdes de litros na demanda, representando
crescimento de 58% desse mercado, mesmo no cenario mais conservador, de
acordo com a S&P.

Assim, apesar do volume inicial baixo, o acordo traz ganhos qualitativos
importantes, como maior integracao comercial, reconhecimento de padrdes de
sustentabilidade e abertura para novos mercados. Esse movimento fortalece o
posicionamento do etanol brasileiro no cenario global, alinhando
competitividade econdmica e agenda ambiental.

Fonte: MDIC, S&P, elaboracio BB Investimentos
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Mandatos como impulsionadores

Mandatos globais devem trazer escala e competitividade em custos
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Os mandatos regulatoérios tém sido fundamentais para impulsionar o mercado
de biocombustiveis, ao criarem demanda estavel e previsivel por meio de
misturas obrigatdrias (etanol, biodiesel e SAF). Esse mecanismo reduz incertezas,
viabiliza investimentos e permite ganhos de escala, fortalecendo o crescimento
estrutural do setor.

Contribuicao na
reducao da
participacao
dos
combustiveis
fosseis

No Brasil, 0 avanco é potencializado por um modelo baseado em economia
circular. A produgao de etanol e biodiesel estad integrada ao aproveitamento de
coprodutos, como bagaco, vinhaca e DDG, que geram energia, insumos agricolas
e nutricao animal, em um sistema que otimiza o uso de recursos e reduz a
intensidade de carbono.

Com essa base consolidada, novas rotas tecnoldgicas (como SAF!, HVO?,
biometano e combustiveis maritimos) devem ampliar o uso dos biocombustiveis
para setores de dificil eletrificacdo, como aviacado e transporte maritimo. A
combinagao entre regulacao, eficiéncia produtiva e inovagao tecnoldgica reforga
a expansao do setor e contribui diretamente para a reducao da participacao dos
combustiveis fosseis na matriz energética global.

Fonte: BB Investimentos. ' Sustainable Aviation Fuel, (combustivel de aviacdo sustentével ); 2- Hydrotreated Vegetable Oil (éleo vegetal
hidrotratado), > Dried Distillers Grains, ou gréos secos de destilaria
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Biodiesel: oferta firme e integracao com o agro
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O setor de biodiesel brasileiro apresenta uma base sélida de oferta, com
capacidade instalada superior a demanda atual. Enquanto o consumo anual gira
em torno de 11 bilhdes de litros, a capacidade produtiva ja atinge entre 15 e 16
bilhdes, indicando margem relevante para expansao no curto prazo.

Entretanto, o avanco dos mandatos de mistura representa um desafio
importante. Cada incremento de 1 ponto percentual adiciona entre 600 e 700
milhdes de litros a demanda anual, o que pode levar a um desequilibrio entre
oferta e consumo caso nao haja novos investimentos em capacidade produtiva.

A perspectiva de elevacao da mistura para até 20% até 2030 reforca a

necessidade de planejamento estratégico e expansao industrial. Nesse contexto,
a forte integracao com o agronegdcio brasileiro, especialmente a cadeia da soja,
traz uma vantagem competitiva relevante, permitindo maior flexibilidade e
resposta rapida ao aumento da demanda.

Fonte: Abiove, elaboracdo BB Investimentos
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Principais avanc¢os recentes

Rotas consolidadas devem reduzir dependéncia de combustiveis fdsseis

< Rota }—M Principais avangos )

Elevacdo do mandato para E30 (2025)

Lei do Combustivel do Futuro (2024) — ampliacdo do papel do
% Etanol etanol
S (cana e milho) Integracdo no Programa Mover (eficiéncia energética e
neoindustrializacdo)

Continuidade do RenovaBio (CBIOs)

Aumento da mistura para B15 (2025)
Plano de testes B20—B25 (2026/27)
?r% Biodiesel

Cronograma legal de expansao até B20 (2030)

Insercdo na Lei do Combustivel do Futuro

Entre 2023 e 2026, o setor de etanol avancou com refor¢os regulatérios
relevantes. Destacamos a elevacao do mandato para E30 em 2025, que amplia a
demanda domeéstica, dentro do contexto da Lei do Combustivel do Futuro, que
fortalece o papel do etanol na matriz energética. A integracao ao Programa
Mover conecta o biocombustivel a agenda de eficiéncia e neoindustrializacao,
com a proposta “da roda ao poco”, que avalia as emissdes em todo o ciclo do
combustivel, da producao ao uso final no veiculo. A continuidade do RenovaBio,
via CBIOs, mantém incentivos a descarbonizacao, via previsibilidade de demanda
e valorizacao dos biocombustiveis.

No caso do biodiesel, os marcos regulatérios foram relevantes na trajetoria de
expansao. Em 2025, houve aumento da mistura obrigatdria para B15, ampliando
a demanda domeéstica, com plano de testes para B20—B25 entre 2026 e 2027. O
cronograma legal prevé evolugao até B20 em 2030, dando previsibilidade ao
setor. Além disso, a inclusao do biodiesel na Lei do Combustivel do Futuro
consolida seu papel estratégico na matriz energética e na agenda de
descarbonizacao.

Fonte: CNPE, Ministério de Minas e Energia, BB Investimentos
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Principais avanc¢os recentes
Rotas consolidadas devem reduzir dependéncia de combustiveis fdsseis

C Rota }M Principais avangos )

Criacdo do Programa Nacional de Diesel Verde (PNDV) (Lei de
2024)

Diesel verde

Inclusdo no marco regulatdrio de combustiveis avancados
(HVO) d ¢

Empresas do setor iniciam comercializagao e buscam mandatos

Inclusdo indireta na Lei do Combustivel do Futuro

Avancos regulatdrios iniciais em bunkers renovaveis

Combustiveis
@man’timos

Projetos pilotos (ex: biobunker B24, aprovacao do etanol de
milho pela IMO)

O HVO, ou diesel verde, avancou com a criacao do Programa Nacional de Diesel
Verde (PNDV), estabelecido pela Lei do Combustivel do Futuro (2024), que
incorporou essa rota ao marco regulatoério de combustiveis avancados. Em
paralelo, empresas ja iniciam a comercializacdo do produto e passam a estruturar
projetos voltados a escala industrial, com busca ativa por mandatos que
garantam demanda. Como combustivel “drop-in”, compativel com a
infraestrutura atual, o HVO surge como alternativa relevante para descarbonizar
segmentos de dificil eletrificacao, reforcando seu potencial de crescimento
estrutural, ainda que com desafios de custo e escala.

Ja os combustiveis maritimos avancaram de forma gradual no Brasil, com
inclusao indireta na Lei do Combustivel do Futuro e primeiros movimentos
regulatorios voltados aos bunkers renovaveis. Ainda ha caréncia de regulacao
especifica, 0 que se mantém como principal entrave para ganho de escala, mas o
potencial estrutural é elevado diante da crescente demanda global por
descarbonizacao no transporte maritimo.

Nesse contexto, destacam-se projetos pilotos, como o biobunker B24 da
Petrobras, e a aprovacao do etanol de milho pela IMO?, que consolida o
biocombustivel brasileiro como alternativa viavel no setor. Além disso, o
segmento apresenta caracteristicas favoraveis, como menor sensibilidade a
custos em relacao ao transporte rodoviario, maior abertura a solucdes “drop-in”
e necessidade limitada de mudancas na infraestrutura existente.

Fonte: Fonte: CNPE, Ministério de Minas e Energia, BB Investimentos. IMO: Organizagdo Maritima Internacional, da sigla em inglés
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https://eixos.com.br/combustiveis-e-bioenergia/biocombustiveis/petrobras-vai-fornecer-bunker-24-porcento-renovavel-a-armador-noruegues-odfjell/
https://eixos.com.br/combustiveis-e-bioenergia/biocombustiveis/petrobras-vai-fornecer-bunker-24-porcento-renovavel-a-armador-noruegues-odfjell/
https://eixos.com.br/combustiveis-e-bioenergia/biocombustiveis/petrobras-vai-fornecer-bunker-24-porcento-renovavel-a-armador-noruegues-odfjell/
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Principais avanc¢os recentes

< Rota }M Principais avangos )

Regulacdo ANP (2026): metas de aquisicio + CGOB' (certificacdo)
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z 19, Biometano Inclusao na Lei do Combustivel do Futuro
Integragao com mercado de gas e transicdo energética
Criagdo do ProBioQAV? (Lei de 2024)

% SAF (aviacao) Definicdo de metas graduais de mistura (mandatos futuros)

Direcionamento para certificacao e integracao internacional

Entre 2023 e 2026, o biometano avancou com marcos regulatérios importantes
que reforcam sua insercao na agenda energética. Destaca-se a regulacao da ANP
em 2026, que introduz metas obrigatdrias de aquisicdo e o CGOB (certificacdo de
origem), trazendo maior transparéncia e padronizacdo ao mercado. A inclusdo na
Lei do Combustivel do Futuro consolida seu papel estratégico na
descarbonizacao, enquanto a integracao com o mercado de gas amplia seu
potencial de uso, especialmente em substituicao ao gas natural féssil e em
aplicacdes no transporte pesado.

Ja o SAF avancou com a criacdo do ProBioQAV (Lei de 2024), que estabelece
metas graduais de mistura, além de direcionar o setor para certificacao e
integracao internacional. Apesar de ainda enfrentar desafios relevantes de custo
e escala, o potencial estrutural é significativo. O Brasil se destaca nesse contexto,
com vantagem competitiva na rota do etanol, que pode gerar até 6,5 bilhdes de
litros anuais de SAF na préoxima década, superando outras rotas como soja e
palma.

Fonte: CNPE, Ministério de Minas e Energia, Instituto AYA, BB Investimentos
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Conclusao

O potencial estad aqui, falta desenvolvé-lo

A discussao sobre biocombustiveis ganha ainda mais relevancia quando inserida
no contexto recente do reposicionamento geopolitico do agronegdcio global. A
China divulgou recentemente um plano estratégico de busca por maior
autossuficiéncia alimentar, com potencial reducao de até 25% nas importacdes
de soja até 2030. Tal condicao evidencia um risco estrutural para o Brasil,
altamente exposto a esse mercado. Esse movimento nao apenas pressiona
volumes e precos no curto prazo, mas, sobretudo, sinaliza uma mudanca na
dinamica de demanda global que exige reposicionamento estratégico.

Pesquisadores da Unicamp divulgaram um estudo analisando a cadeia da soja no
Brasil, marcada por conflitos estruturais pouco visiveis, envolvendo disputas
entre interesses econdmicos, politicos e institucionais, além de tensdes entre
expansao produtiva, sustentabilidade e agregacao de valor. O diagnéstico
aponta que a predominancia de um modelo baseado na exportacao de
commodities limita o potencial de desenvolvimento do setor, ao gerar baixa
agregacao de valor interno e maior vulnerabilidade a fatores externos. O estudo
aponta a necessidade de maior coordenacao estratégica e integracao entre
cadeias produtivas, politicas publicas e indUstria, como forma de reduzir
conflitos, aumentar competitividade e ampliar o valor gerado pela producao
agropecuaria no pais.

E nesse contexto que fica evidenciado os biocombustiveis como uma alternativa
estratégica. Ao invés de exportar produtos in natura, a transformagao em
biodiesel, SAF ou outros derivados permite capturar maior valor econémico, gerar
externalidades positivas (como descarbonizac¢ido) e fortalecer cadeias industriais
domeésticas. Em termos de impacto macroecondmico, a agregacao de valor via
processamento e integracao industrial tende a contribuir mais significativamente
para o PIB do que a simples exportacao de graos, como por exemplo ocorre com
a soja: de acordo com a Abiove, o processamento da soja gera um PIB 4,45 vezes
maior que a exportacao direta.

Como apontamos ao longo deste panorama, a diversificacao de rotas — com
etanol, biodiesel, SAF, biometano e combustiveis maritimos — pode reduzir a
dependéncia do Brasil por produtos e mercados, ampliando a resiliéncia do setor
agroenergético brasileiro. Essa estratégia também se alinha as novas demandas
globais por energia limpa, criando novas frentes de exportagdo que ndo estao
restritas a ldgica tradicional de commodities agricolas, que possui limitagdes em
captura de valor e em dependéncia.
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Especial Biocombustiveis

Conclusao

O potencial estad aqui, falta desenvolvé-lo

Portanto, ao nosso ver, o Brasil possui vantagem comparativa na producgao de
biomassa, mas precisa aprofundar sua vantagem competitiva na transformacgao
dessa producao.

Isso envolve coordenacao de politicas publicas, investimentos em tecnologia,
avanco regulatorio e integracao entre o agronegaocio e a industria. Tal caminho
pode colocar os biocombustiveis ndo mais como alternativa energética, mas sim
como um instrumento estratégico de desenvolvimento.

Ao promover maior agregacao de valor, diversificacao de mercados e lideranca
na transicao energética, o setor se posiciona como um potencial alavanca para
reduzir vulnerabilidades externas e sustentar o crescimento econdmico no longo
prazo.
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Disclaimer

Informagdes relevantes

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“"BB-BI”). As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas
com base em informagdes obtidas de fontes, a principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as
informagdes aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-BI ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de
distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data
presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de
mudangas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo
com respeito a tal mudanga. Os analistas podem interagir com outras dreas do Conglomerado do Banco do Brasil S.A. (“Grupo”) com a finalidade de somente
colherem informag&es abrangentes de mercado que contribuam para que a area de andlise de valores mobilidrios, a quem compete exclusivamente a atribuicdo de
selegdo dos valores mobilidrios para andlise, eleja o rol seu de ativos de cobertura. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de apresentacao, calculo e/ou ajustes, como também podem trazer divergéncia ou contrariedade as opinides expressas por outras dreas do Grupo.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. N3o é, e ndo deve ser interpretado
como material promocional, recomendagdo, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos
financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atencio ao
detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. Os
investidores ndo devem considerar este relatério como Unico critério de decisdo de alocagdo, ndo devendo ser compreendido como o Unico parametro para o exercicio
do seu julgamento, uma vez que as estratégias e instrumentos abordados podem ndo ser adequados e elegiveis para determinadas categorias de investidores.
Antecedendo a qualquer deliberagéo, os investidores devem avaliar minuciosamente a aderéncia dos valores mobilidrios aos seus objetivos de investimento e niveis de
tolerancia de risco ("Suitability"). A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de
investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducio, distribuicdo ou publicacdo deste material,
integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do artigo 22 da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, o BB-BI declara a todos que utilizam seus relatérios de analise, que identifica as
seguintes situagdes com potencial de afetar a imparcialidade dos relatérios ou de configurar conflito de interesses:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou
juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Grupo pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s).

2 - Alinstituicdo pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar
ou intermediar valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Grupo pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social
da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacdo aciondria no capital da Cielo S.A., companhia brasileira
listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participagdes societarias em outras companhias cobertas pelo BB—BI.

Declaracoes dos analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

a)  Asrecomendagdes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de
forma independente e auténoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

b)  Sua remuneracdo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragdo adicional por servigos prestados para a(s)
companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relagdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério:

Itens

Analistas

Daniel Cobucci - - - _

1 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de
emissdo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

2 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos
valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

3 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

4 — O(s) analista(s), seus cénjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, aliena¢do ou intermediagdo de valores mobilidrios da(s)
companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING: “RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, institui¢do financeira ou captagdo de recursos de

terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em
hipdtese alguma o “RATING” como recomendagdo de Investimento.
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