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Estimativa - Balanco RenovaBio

— 2025
GERACAO DE CBIOs BALANCO
A oferta deve atingir 42,6 Balango mantera
milhdes de CBIOS superavit em pelo menos

(+0,5% a.a). 8,3 milhdes de CBIOs




StoneX Demanda potencial

Em 2025, a meta definida pelo Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE) para o RenovaBio foi estabelecida em 40,39 milhdes de créditos.
De acordo com o Ministério de Minas e Energia, a meta do programa é
alcanc¢ar uma reducdo de 11,37% da intensidade de carbono do setor de
transporte até 2034 em relacdo ao nivel de 2018.

Vale destacar que o volume € 5,1% menor do que aquele proposto
inicialmente em 2023 (42,56 milhdes de CBIOs), com essas alteracdes
sendo comuns nos Gltimos anos a fim de evitar grandes saltos das metas
compulsérias que pressionem o mercado de créditos de
descarbonizacdo entre um ano e outro.

As metas individuais, entretanto, somam 51 milhdes de titulos. Isso ocorre
porque a ANP, ao distribuir as metas compulsorias por player, considera o
volume do CNPE somado as metas ndo cumpridas relativas ao ano
anterior. Ou seja, o saldo de distribuidoras inadimplentes passa para o
ciclo atual, o que eleva a demanda potencial por CBIOs no mercado em
quase 27% frete ao valor do CNPE.

Vale destacar que, desde 2022, se observa um descolamento maior entre
as metas individuais definidas pela ANP e aquela do CNPE. Em 2024, por
exemplo, o saldo inadimplente chegou a 10,6 milhdes de CBIOs, uma alta
de 40% frente o ciclo anterior. Isso sinaliza uma inércia do indicador, que
tende a aumentar conforme os créditos ndio aposentados do ano vigente
Se somam aos anteriores.

Dessa forma, em 2024, foram aprovadas novas punicoes para as
distribuidoras que ndo cumprirem com suas metas de descarbonizagdo
pela lei 15.082/2024 - sancionada em dezembro. A lei determina a
imputacdo de crime ambiental aos dirigentes das empresas, revogacdo
dalicenca para atividade de distribui¢c@o e o aumento da multa para até
RS 500 milhdes. O endurecimento das puni¢des, por sud vez, pode
diminuir o descumprimento das metas que se observou nos Ultimos anos.

ESTIMATIVA RENOVABIO - CICLO 2025
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2019-20 141 35 14,9 mi 97% 97%
2021 142 24 25,2 mi 96% 98%
2022 141 50 33,2 mi 90% 92%
2023 145 63 33,3 mi 81% 88%
2024 163 61 35,7 mi 77% 92%
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StoneX Geracao de CBIOs

Em 2024, a geracdo de CBIOs atingiu um recorde para o programa, em 42,4
milhdes de titulos, resultado especialmente das vendas de etanol. No ciclo atual,
esse indicador deve acumular leve alta, reduzindo o ritmo de crescimento de
anos anteriores.

De acordo com a ANP, a demanda por etanol somou 33,5 milhdes de litros em
2024, um aumento de 17% frente o ano anterior, puxado pelas vendas de
hidratado (+33%). Como consequéncia, o volume de CBIOs gerado pela
comercializacto do combustivel também apresentou forte alta, atingindo 35,1
milhdes de créditos.

Movimento semelhante ocorreu pelo biodiesel, com o avango das vendas de
Diesel B e aumento da mistura para o B14 a partir de mar¢co, aumentando a
geraco de lastro do biocombustivel para 7,1 milhées de CBIOs, (+29%). Outro
fator que chama atencdo € o aumento da capacidade de geracdo de créditos
pelo biodiesel, movimento apoiado pelo crescimento de usinas certificadas e do
volume elegivel - apesar desse ainda apresentar valor bem menor que o etanol
de cana por conta da dificuldade de rastreio da origem da matéria-prima
(majoritariamente a soja).

Para 2025, a StoneX estima um leve aumento da geracdo de CBIOs, para 42,6
milhdes de créditos (0,5%). Essa alta seria reflexo principalmente do biodiesel,
com as vendas do combustivel devendo atingir mais de 10,1 milhdes de m? diante
0 consumo maior de Diesel B no pais e avanco da mistura para B15. Para o
biometano, também se espera um aumento da geracdo de CBIOs pelas
perspectivas de amplia¢c@o do mercado consumidor.

A geracdo de CBIOs pelo etanol, por sua vez, deve recuar em 2025, com a StoneX
projetando uma retra¢c@o do consumo de hidratado, levando as vendas do
biocombustivel (anidro + hidratado) a reduzirem em 1% a.a. Além disso, se espera
uma maior participagdo do etanol de milho no ano, mas a rota por essa matéria-
prima conta com um volume elegivel menor que da cana-de-acdcar atualmente, o
que deve impactar a capacidade de geracdo de CBIOs pelo biocombustivel.

ESTIMATIVA RENOVABIO - CICLO 2025
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StoneX Balanco RenovaBio

De acordo com a ANP, 0 estoque do ano passado soma Balanco RenovaBio - Cendrio 1* Balanco RenovaBio - Cendrio 2*
17 milhdes de titulos no mercado, com a maior parcela

desses em posse dos emissores. Assim, a partir desse 60 60
dado e das premissas adotas para projecdo de ofertade
CBIOs, € possivel construir um balanco para o ciclo 2025.
Paraisso, s@io estabelecidos dois cendrios para a
demanda.

50 50

O primeiro cendrio, 0 mais otimista, considera que as

metas individuais serdo completamente atendidas pelas

distribuidoras, ou seja, a demanda ao longo de 2025

somaria 51 milhdes de titulos. Nesse contexto, haveria 40
o o o 40

um superavit de quase 8,3 milhdes de créditos no ano, 43

menor do que aquele de 2024, mas suficiente para deixar

0 mercado menos pressionado. 51

No segundo cendrio, a demanda seguiria o 30 30
comportamento de anos anteriores, ou seja, apenas uma

parcela das metas definida pelo CNPE seria atendida,

nesse caso 95%. Dessa forma, as distribuidoras

inadimplentes seguiriom ndo cumprindo com suas 20 20
metas individuais. Nesse contexto, haveria um superavit

mais expressivo no mercado, em cerca de 21 milhdes de

CBIOs - maior do que verificado em ciclos anteriores.

10

Dessa maneira, tanto no cendrio otimista quanto no 10
conservador ndo se espera um déficit de CBIOs ao longo

do ano, especialmente por causa dos estoques ativos do

inicio do ciclo, com a oferta de novos créditos também

sendo suficientes para atender a meta definida pelo 0
CNPE. Estoques Oferta Demanda Saldo 2025

Estoques Oferta Demanda  Saldo 2025 nova potencial
2025 nova potencial 2025
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StoneX Acompanhamento RenovaBio
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StoneX Acompanhamento RenovaBio

De acordo com a B3, o nimero de estoques ativos no

mercado atingiu 19 milhdes de CBIOs até o final de janeiro.

Desse montante, cerca de 73% estava em posse dos
emissores, conforme ja se tinha um patamar de estoques
mais elevados no final de 2024. A forte geracdo de
créditos no inicio do ano também reforcou o crescimento
dos estoques da parte emissora, com o indicador
atingindo o maior patamar da série em janeiro, acima de
14 milhdes de titulos.

As distribuidoras também registraram uma recuperagdo
dos estoques ativos no més, aumentando em quase 2,4
milhdes de CBIOs desde o inicio do ano. O volume,
entretanto, ainda estd abaixo dos patamares de margo/24
(infcio do ciclo anterior), e também distante da meta de
aposentadorias para o ano, o que sinaliza que o volume de
compras da parte obrigada deve seguir elevado nos
proximos meses conforme mais agentes retornam para o
mercado.

As aposentadorias, por sua vez, iniciaram o ano em ritmo
menor. De acordo com a ANP, cerca de 181 mil CBIOs ja
haviam sido retirados de circulacdo no ciclo anterior, logo,
estima-se a que um pouco mais de 297 mil titulos foram
aposentados em janeiro. Dado o menor volume de
estoques ativos pela parte obrigada e a tendéncia dos
ciclos anteriores, & provavel que o movimento de
aposentadorias de CBIOs siga menor nos primeiros
meses de 2025, intensificando no final do ano.

ESTIMATIVA RENOVABIO - CICLO 2025
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StoneX Acompanhamento RenovaBio

Em janeiro, estima-se que o volume de compra das distribuidoras ficou
em 2,8 milhdes de CBIOs, uma alta de 5% frente o més anterior.
Conforme comentado, a parte obrigada voltou a adquirir mais titulos
diante a necessidade de recompor 0s seus estoques ativos para o
cumprimento das metas compulsoérias, dado que em dezembro os
esforcos pareciam se concentrar no processo de aposentadorias. O
preco médio em janeiro recuperou para RS 75,9/CBIO, levemente acima
daquele praticado no més anterior.

Vale destacar que esse movimento de compras deve se intensificar
nos proximos meses, com os agentes distribuindo as aquisicdes ao
longo do ano. Essa estratégia contribui para diminuir as pressées
sobre o0s precos dos titulos, que no final de janeiro ja voltaram a ser
negociados abaixo da marca de RS 75/CBIO em média.

Os emissores, por sua vez, aumentaram a quantidade de lastro em
janeiro. De acordo com a ANP, o volume chegou a 3,7 milndes de titulos,
cercade 15% maior do que 0 mesmo periodo em 2024, sendo quase
400 mil a mais do que em dezembro. Cerca de 3,1 milhdes de CBIOs
foram gerados a partir do etanol, enquanto as emissdes pelo biodiesel
reduziram para 555 mil titulos no més.

Conforme apresentado anteriormente, espera-se que a geracdo de
CBIOs em 2025 apresente leve aumento frente o ano anterior, sendo
suficiente para atender a demanda das distribuidoras. Considerando
as projecdes para vendas de Diesel B e Ciclo Otto, & provavel que se
tenha um crescimento desse indicador nos proximos meses com o
inicio da safra de cana-de-agucar e aumento da mistura para B15 no
diesel B, bem como um aumento sazonal da demanda pelo combustivel
entre o segundo e terceiro trimestre.

ESTIMATIVA RENOVABIO - CICLO 2025

Variagdo mensal da compra das distribuidoras (milhées de CBIOs)
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StoneX Acompanhamento RenovaBio

Considerando o consolidado de janeiro, a quantidade de CBIOs
no mercado chegou a 20,3 milhdes de créditos, com a maioria
ainda estando na forma de estoques ativos em mdo da parte
emissora. O volume ainda esta bastante abaixo daquele
necessario para se atingir as metas individuais, mas a
crescente emissdo de créditos pela venda de biocombustiveis
aolongo do anoira fortalecer a oferta nos proximos meses.

Considerando a quantidade em mdos pelas distribuidoras,
estima-se que o volume representa 11,49% da meta de 2025,
sendo necessario uma média de aquisicdo didria de mais de
190 mil titulos por dia para atender os compromissos individuais
da parte obrigada.

Apesar da tendéncia ser de intensificacdo das compras desses
agentes, ainda ndo é possivel definir que as metas individuais
serdo plenamente cumpridas em 2025, dado o histérico do
programa, o que pode favorecer a formacgdo de estoques de
passagem maiores do que se observou no ciclo anterior.

ESTIMATIVA RENOVABIO - CICLO 2025
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Aviso legal

O grupo de empresas StoneX Group Inc. presta servigo de consultoria no mercado de
commodities e servicos financeiros em todo o mundo por meio de suas subsididrias,
incluindo commaodities fisicas, titulos, derivativos OTC ou negociados em bolsa, gest@io
de riscos, pagamentos globais e produtos em moeda estrangeira, de acordo com a lei
aplicavel nas jurisdicdes onde s@io prestados os servigos. A StoneX ndio é responsdvel
por qualquer redistribuictio deste material por terceiros, ou quaisquer decisdes
comerciais tomadas por pessoas a partir deste material. As informacdes e/ou fatos
contidos neste documento foram obtidas de fontes que acreditamos ser de confianca,
mas ndo hd garantios quanto @ sua exatiddo ou integridade. Estes materiais
representam as opinides, os pontos de vista e as projecdes do autor, salvo se indicado
0 contrdrio, e ndo necessariamente refletem os pontos de vista e estratégias de
negociacdo empregadas pela StoneX. Todas as previsdes de condicdes de mercado
sdo inerentemente subjetivas e especulativas, e resultados reaqis e previsdes
subsequentes podem variar significativamente em relacdo a essas previsdes.
Nenhuma garantia é feita de que essas previsdes serdo alcangadas, sejam expressas
ou implicitas. Todos os exemplos s@o fornecidos apenas para fins ilustrativos, e ndo
significam a possibilidade de conseguir resultados similares aqueles dos exemplos.
Entre em contato com os especidlistas designados pela StoneX para consultoria
especifica em negociagdes que atendam as suas preferéncias comerciais. Se vocé
tiver quaisquer davidas ou comentdrios sobre a nossa Politica de Privacidade, entre em
contato conosco. Nenhuma parte deste material pode ser copiada, fotocopiada ou
reproduzida sob qualquer formato por quaisquer meios ou redistribuida sem o
consentimento prévio por escrito da StoneX Group Inc.

© 2025 StoneX Group, Inc. Todos os direitos reservados.
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