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Atualizacao da tese

Trilhando um caminho rochoso

Apods o 2T25, estamos revisando nosso modelo de PRIO, reduzindo
nosso prego-alvo para R$ 61/acdo (de R$65/acédo), mas reiterando
nossa recomendagao de Compra. Continuamos vendo a PRIO como
uma produtora de petréleo de alta qualidade, com produgéo projetada
para ultrapassar 200kbpd até 2026, baixos custos de breakeven e
forte geracdo de fluxo de caixa para o acionistas (FCFE vyield de
~108% no periodo 2026-2028). Dito isso, os resultados mais fracos do
2T25 e a paralisagao de Peregrino nos levam a adotar uma postura
mais conservadora em relagéo as estimativas de 2025.

Pressao de curto prazo, trajetoria robusta de fluxo de caixa para
o acionista (FCFE) a partir de 2026

Agora projetamos EBITDA de ~US$ 1,56bi em 2025 e US$ 3,15bi em
2026, o que se traduz em FCFE de -US$ 1,21bi em 2025 e +US$
1,17bi em 2026. Apesar dos ventos contrarios no curto prazo,
esperamos um forte FCFE yield a partir de 2026, com a companhia
gerando o equivalente a sua capitalizagdo de mercado em fluxo de
caixa para o acionista nos proximos 3 anos, o que posiciona a PRIO
para uma rapida desalavancagem e a possibilidade de iniciar um novo
ciclo de crescimento ou de transitar para um perfil pagador de
dividendos.

Impacto nas ag¢b6es mediante a paralisacao de Peregrino foi
exagerado; M&As continuam sendo incrementais

A primeira vista, a parada de Peregrino foi uma surpresa negativa,
com as agbes caindo até -8% no infraday — movimento que vimos
como exagerado — e encerrando o dia em -3%. A PRIO estima um
prazo de 3 a 6 semanas para a retomada. Embora seja um revés, ndo
vemos o evento como suficientemente relevante para alterar nossa
tese, especialmente considerando o potencial de renegociagéo dos
pagamentos do M&A de Peregrino e a chance de uma conclusao
antecipada da aquisigio, apesar do desembolso financeiro em 1T26.
Continuamos vendo a aquisigcdo como positiva, transformando o perfil
de produgao da PRIO.

Valuation 12/2023  12/2024 12/2025E  12/2026E 12/2027E
RolIC (EBIT) % 46.9 213 8.0 21.2 253
EV/EBITDA 5.1 4.7 6.3 2.8 2.2
P/L 7.5 3.1 8.3 4.6 3.8

Dividend Yield %

Resumo Financeiro (US$ milhées)

0.0
12/2023

0.0
12/2024

0.0
12/2025E

0.0

12/2026E  12/2027E

28.1

Receita 2,401 2276 2342 4364 4,696
EBITDA 1,841 1,700 1556 3,151 3,597
Lucro Liquido 1,052 1,710 666 1211 1,473
LPA (US$) 1.26 2.09 0.82 1.49 1.82
DPA liquido (US$) (0.14)  (0.21)  0.00 0.00 1.92
(Divida Liquida)/Caixa (1,491)  (2,738) (4,306) (3,132) (2,463)

Fonte: relatérios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual SA. / Avaliagdes: com base na
ultima cotacdo da agéo do ano; (E) com base na cotagdo de 19 de agosto de 2025.
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Valorizagao do ativo depende da entrega de Wahoo + Peregrino
A PRIO segue sendo a tese com maior alocacdo no setor de
commodities. Acreditamos que o proximo re-rating vird com a entrega
de Wahoo + Peregrino, elevando a produgéo acima de 200kbpd. Isso
nao apenas aumentaria a receita com maiores vendas, como também
reduziria os custos de extragao, reforcando a geragéo de EBITDA e
fluxo de caixa. Embora a administracdo tenha reiterado o a primeira
produgdo de Wahoo para o 1726, esperamos que os investidores
mantenham uma postura de “esperar para ver” até que os fluxos de
caixa se materializem, dado o ja elevado posicionamento da agao.

Tabela 1: Novas estimativas x antigas

6.9% |

Anterior

A

Receita Liquida 2,342 4,364 4,320 1.0%
EBITDA Ajustado 1,556 1,710 -9.0% 3,151 3,102 1.6%
EBITDA Ajustado (ex IFRS16) 1,514 1,676 9.7% 3,063 3,026 1.2%
Margem EBITDA Ajustada 66.5% 68.0% -1.6p.p 72.2% 71.8% 0.4p.p
Lucro Liquido 666 547 21.7% 1,211 1,532 -21.0%
Margem Liquida 28.4% 21.8% 6.7p.p 27.7% 35.5% -7.7p.p

Fonte:BTG Pactual

Tabela 3: PRIO — soma das partes

132
16.7
17.0
357

Po I-.'c+TBI IT

Frade+Wahoo d_DSG
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Tabela 2: BTG x consenso
PRIO3 2025 e |
US$mn | BTGe Cons. A BTGe Cons. A
Receita Liquida 2,342 2,680 -12.6% 4,364 4,125 5.8%
EBITDA Ajustado 1,556 1,712 -9.1% 3,151 2,899 8.7%
EBITDA Ajustado (ex IFRS16) 1,514 1,712 -11.5% 3,063 2,899 5.6%
Margem EBITDA Ajustada 66.5% 63.9% 2.6p.p 72.2% 70.3% 1.9p.p
Lucro Liquido 666 608 9.6% 1,211 1,096 10.5%
Margem Liquida 28.4% 22.7% 5.8p.p 27.7% 26.6% 1.2p.p
Fonte: Bloomberg, BTG Pactual
55% 30
131 78% 274
13.0 TT% 333
246 69% 299
A7

(-)PRIOEquityVale 8943 49,187
PRIO Equity Value 8,943 49187
PRIO3 TP, R$/share 61.0

Fonte: BTG Pactual

Grafico 1: Custo de extragao

23, 9229

Fonte: PRIO, BTG Pactual
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Grafico 2: Producao
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Fonte: PRIO, BTG Pactual
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Informagdes importantes

Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros 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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