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Paralisacao de Peregrino

Parada Imediata — evento negativo

A ANP emitiu uma paralisagao preventiva do FPSO Peregrino apés
uma auditoria de seguranga identificar falhas criticas na gestdo de
riscos e nos sistemas de seguranga operacional. Todas as operagdes
de hidrocarbonetos estdo suspensas, com a unidade limitada a
despressurizagdo segura e a procedimentos de desligamento
controlado. Vemos isso como negativo para a PRIO, interrompendo a
producdo de um ativo recentemente adquirido e trazendo maior
escrutinio regulatério. O prazo para reinicio da produgéo € de 3 a 6
semanas, segundo a PRIO. Para cada més de produgéo interrompida,
nosso EBITDA cai 3,3% ou ~0,9% do valor de mercado da PRIO.
Vemos isso como negativo, mas néo suficientemente material para
mudar nossa visdo sobre a companhia, considerando a possibilidade
de renegociagdes nos pagamentos da aquisicdo de Peregrino.

Os impactos

A paralisagéo impacta diretamente o fluxo de caixa da PRIO, com
Peregrino respondendo por ~35% da producao estimada para 2025
(38,2 kbpd no 1T25 e 39,2 kbpd no 2T25). A paralisagao obscurece
ligeiramente o processo de desalavancagem e a geracdo de caixa
projetados para 2025-2026, adicionando risco negativos aos
resultados. Acreditamos que isso pode ser compensado por clausulas
de reparacdo, tipicas nesses tipos de transacdes de M&A. E
importante destacar que a Equinor € a operadora atual; dito isso,
mantemos nossa visdo positiva sobre a capacidade operacional da
PRIO em gerir o ativo.

Falhas técnicas explicam a intervengao

A inspegédo da ANP encontrou riscos que embasaram a paralisagéo,
incluindo estudos de risco desatualizados, analises de falhas de
seguranga e simulagbes estruturais deficientes. Segundo o
documento, os tempos de evacuagdo ultrapassaram os limites de
seguranga, enquanto sistemas-chave como detecgdo de incéndio,
drenagem e comunicagdes estavam degradados. Outros problemas
em testes de valvulas de seguranga (ESDV), prote¢cdes de areas
classificadas e seguranga elétrica/hidrogénio apontam para falhas
técnicas sistémicas.

Valuation 12/2022 12/2023 12/2024 12/2025E 12/2026E
RolIC (EBIT) % 46.9 21.3 8.4 26.5 29.8
EV/EBITDA 5.1 4.7 5.7 2.8 2.2
PIL 7.5 3.1 10.4 3.8 3.3
Dividend Yield % 0.0 0.0 0.0 0.0 25.6
Resumo Financeiro (US$ milhdes) 12/2022  12/2023  12/2024  12/2025E 12/2026E
Receita 2,401 2276 2514 4320 4,671
EBITDA 1,841 1,700 1,725 3,102 3,576
Lucro Liquido 1,052 1,710 562 1,532 1,800
LPA (US$) 1.26 2.09 0.69 1.88 2.21
DPA liquido (US$) (0.14)  (0.21)  0.00 0.00 1.84
(Divida Liquida)/Caixa (1,491) (2,738) (3,889) (2,759) (2,116)

Fonte: relatorios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual SA. / Avaliagbes: com base na
ultima cotagdo da agdo do ano; (E) com base na cotagao de 15 de agosto de 2025.
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Perspectivas e Informagdes Pendentes

A ANP divulgara um relatério técnico complementar em 18 de agosto
de 2025 com evidéncias adicionais e exigéncias. Até la, Peregrino
permanece totalmente paralisado, com a Equinor obrigada a confirmar
a despressurizagao segura até 16 de agosto. O impacto financeiro e o
cronograma de retomada ainda sdo incertos, e atualizaremos
conforme novos detalhes surgirem.

Tabela 1: Matriz de sensibilidade do EBITDA 2025 da Tabela 2: Matriz de sensibilidade do EBITDA 2025 da PRIO

PRIO (%), variando conforme a produgido média de (US$ mn), variando conforme a produgdo média de
Peregrino no 2525 (kbpd) e o prego do Brent (US$/bbl)
Peregrino 2H25 Prod (kbpd)

20 25 30
 -33.0% -31.4% -208% -28.2% -26.5% -24.9% -232%
286% -268% -250% -23.1% -21.2% -19.3% -17.4%
«243% -222% -20.1% -18.0% -159% -138% -1186%
~189% -1768% -153% -13.0% -106% -B2% -58%
4156% -13.1% -105% -7.0% -53% -26%
A113% -85% -56% -28% 01% 208% 58%
9% -30% -DB8% 23% 54% BS5%  118%

Peregrino 2H25 Prod (kbpd)
20 25 30
1184 1211 1239 1266
1,178 1,268 1,209 1,330 1,362
1182 1248 1282 1317 1352 1387 1422 1457
1,248 1,320 1,358 1,398 1,435 1474 1,514 1,553
1310 1392 1434 1476 1519 1562 1605 | 1,649
1373 14683 1509 1556 1602 1650 1687 1.7“

THE 1437 1535 1585 1635 1888 1797 1788 1840
Fonte: PRIO, BTG Pactual

Brent 2H25 (US$/bbl)
Brent 2H25 (US$/bbl)

Fonte: PRIO, BTG Pactual

Tabela 3: Matriz de sensibilidade do EBITDA 2025 da PRIO
(%), variando conforme a producéao média de Peregrino no
2S25 (kbpd) e o preco do Brent (US$/bbl)
Peregrino 2H25 Prod (kbpd)
20 25 30 35
1450 1431 1412 1,392 1373 -1353 -1334
-1,399 -1377 -1355 -1333 -1310 -1288 -1265
-1,348 -1323 1,298 -1273 1248 1227 1211
1206 1260 1241 -1221 -1203 -1,186 -1,168
-1,245 1222 1203 -1,183 -1,164 —1,144
1209 -1188 -1,167 -1,145 -1124 -1,103 -1,081
AA77 1,154 1131 -1,107 -1084 -1081 -1,038
Fonte: PRIO, BTG Pactual

Brent 2H25 (US$/bbl)

Tabela 4: PRIO — soma das partes

priOSoT | DCFUSSmn | DOGF.RSmn | EVbos 1P | EViboe.2P | 1Pas%of2P | _ RSishare |
Polva+TBMT 427 2,063 12.5 6.9 0% 341
Frade+Wahoo 24,873 172 134 T8% 305
Albacora Leste 27132 15.6 120 T 333
Peregrno 235 68% 309

Cthes
P

PRIO Equity Value 8,896 53,376
PRIO2 TP, R§/share 65.0

Fonte: BTG Pactual
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Grafico 1: Composigao da produgao 2T25 (%)

® Polvo + TBMT Frade+Wahoo = AlbacoraLeste = Peregrino

Fonte: PRIO, BTG Pactual

Tabela 5: Principais pontos do relatério da ANP

Pontos criticos levantados pela ANP Detalhes

EERA (Escape, Evacuagao e andlise de resgate): Ultima revisdo em 2012, incompleta. HAZOP: desatualizado desde 2016, ndo
considerou modificagdes no FPSO, ainda baseado na matrizde risco restritiva do operador anterior.

Suposicdes invalidas (vento, drenagem, inventario de HC), falhas no QRA 2010 e LOPA, falta de critérios objetivos em
simulagdes de colapso estrutural e incéndio.

Gestédo de Risco (PG12)

Tempo de Evacuagao Calculo oficial: 59s; Inspecdo da Marinha/ANP: 110s.CO,, supressdo de incéndio ativa em 90s.

- Deteccéo de incéndio: recomendagdes de 2020 ndo implementadas.

- Drenagem: vazamentos e dimensionamento inadequado (ex: torre).

- Deluge: baixa confiabilidade, vazdo minima insuficiente, bocais mal posicionados.

- Comunicacgéo: falhas no sistema PA/GA e radios, incluindo areas criticas, alguns inoperantes desde 2016.
- ESDVs: metodologia de teste invalida, aplicagéo incorreta de normas.

- Areas classificadas (Ex): protecdes degradadas, perda de pressao positiva em salas de painéis elétricos.

Sistemas Criticos de Seguranga

Fonte: ANP,BTG Pactual
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Informagdes importantes

Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo € um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatdrio de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses valores mobiliarios ou
emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagéo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou ser3, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao prego de qualquer um dos
valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transagdes detidas pelo Banco
BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatdrio, certificado de acordo com a regulamentagéo brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina
deste relatdrio e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado a vocé se o
BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem
permiss&o para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagéo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagéo de que qualquer
estratégia de investimento ou recomendag&o aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado
apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos
financeiros relacionados em qualquer jurisdigdo.

Os precos neste relatdrio séo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobilidrio em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatdrio foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma representagao ou
garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a precisao, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A.,
suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatorio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agcdo em relagdo aos valores mobiliarios ou
mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceitara qualquer
responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisées de investimento. O BTG Pactual ndo
aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um
substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e proje¢des aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data
em que o relatdrio foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual
em decorréncia da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem
ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢des ndo devem ser interpretadas como
uma representacao de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragées sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a cobertura exclusivamente
a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas suposigdes. Suposi¢cdes diferentes podem resultar em
resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragao deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com
a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagéo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a
cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagéo para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para
outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragéo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragédo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragéo dos analistas ndo se
baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de
investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdi¢des ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros nao sdo
adequados para todos os investidores, e a negocia¢do desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente
volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢des de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for
denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento
relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatdrio assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamento
financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisédo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre
investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer
um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer precgos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nao representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagdo de que qualquer
transagéo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagées baseadas em modelos teéricos e
podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio
por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos
neste relatério estdo disponiveis mediante solicitagdo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG Pactual e suas
afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagéo de servigos de investimento. Dessa forma,
qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de
negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do
cliente a determinadas areas de informagdes quando isso € necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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