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Venezuela: Grande potencial, baixa
visibilidade

Geopolitica pode remodelar a industria de petréleo na Venezuela
O cenario politico da Venezuela foi abalado pela prisdo do presidente
Nicolds Maduro, deixando Delcy Rodriguez como lider interina. A
combinacao de sancbes renovadas, um bloqueio naval e a interrupgéo
operacional na PDVSA acelerou a deterioragao do setor de petroleo,
com a produgéo nacional caindo de aproximadamente 820 kbpd no
final de 2025 para cerca de 600 kbpd no inicio de 2026, segundo
estimativas da Wood Mackenzie. Apesar da gravidade do choque
geopolitico, a reagdo do mercado tem sido contida: os balangos
globais de petréleo permanecem bem abastecidos, limitando o efeito
sobre os pregos e reforgando a visdo de que a Venezuela é atualmente
um risco de oferta marginal, e ndo sistémico.

Sancoes, sentimento e uma resposta timida do mercado

Os benchmarks globais de petroleo absorveram a turbuléncia
venezuelana com pouca volatilidade, ja que os mercados continuam
tratando o episddio mais como uma manchete geopolitica do que
como um verdadeiro choque de oferta. Mesmo em um cenario de
flexibilizagéo seletiva das sang¢des dos EUA, as exportagdes poderiam
se recuperar para cerca de ~800 kbpd, principalmente para reduzir os
elevados estoques, o que ampliaria o quadro global de excesso de
oferta. No curto prazo, o impacto tende a se limitar a um modesto
reajuste nos prémios de risco geopolitico, em vez de qualquer
mudanca estrutural nos pregos do petréleo.

O longo caminho de recuperagao

Uma recuperagao duradoura provavelmente levaria mais de trés anos
e dependeria de reformas regulatérias significativas, juntamente com
estabilizagdo politica. A elevada participagdo governamental e a
auséncia de um arcabougo operacional claro e rentavel podem minar
a confianga dos investidores. Importante destacar que a participacao
da Venezuela na OPEP adiciona outra camada de incerteza: qualquer
aumento material de produgao estaria sujeito a negociagdes de cotas.
Como resultado, mesmo que barris se tornem tecnicamente
disponiveis, sua chegada ao mercado dificilmente seria imediata ou
sem restricoes.

Solugodes simples podem elevar a produgao no curto prazo

Por outro lado, a Venezuela possui um conjunto de pogos inativos que
podem ser reativados com intervengdes basicas, financiadas pelo
fluxo de caixa de exportacbes de curto prazo. Nesse cenario, a
PDVSA e seus parceiros poderiam adicionar ~200—-300 kbpd, um
aumento consideravel em termos nacionais, mas irrelevante para o
balanco global de oferta e demanda. No entanto, um setor de servigos
degradado, infraestrutura estrangulada e o acesso a diluentes para
petréleo pesado limitam ganhos adicionais. Acreditamos que o ramp-
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up inicial tem menos relagdo com geologia e mais com capacidade de
execucgao e logistica.

Elevado potencial, mas ainda muito trabalho antes de colher os
frutos

Apos uma década de sangdes e sob um ambiente politico e juridico
instavel, mobilizar o volume de capital de longo prazo necessario para
a reindustrializacao continua desafiador, especialmente no Orinoco,
onde projetos greenfield de petréleo pesado podem ter breakevens
superiores a ~US$80/bbl na auséncia de um redesenho fiscal e de
projetos. Mesmo que o interesse internacional se amplie, disputas
arbitrais nao resolvidas e preocupagdes com a segurancga juridica dos
contratos serao tao cruciais quanto os precos do petréleo. Em suma,
a Venezuela pode entregar um aumento de produgdo em um ciclo
curto se as condicdes se alinharem, mas uma reprecificacao
duradoura e multianual depende de estabilidade politica e termos de
investimento viaveis.
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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 é 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 precisao suas opinides pessoais sobre esses valores mobilidrios ou emissores,
e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

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

Parte da remuneragédo 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 relatorio, certificado de acordo com a regulamentagao brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina
deste relatorio e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatdrio 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 |é-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem
permissdo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatdrio constitui uma representagéo de que qualquer
estratégia de investimento ou recomendagao aqui contida é adequada ou apropriada &s circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagao pessoal. E publicado
apenas para fins informativos, ndo constitui um antincio e nao deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos
financeiros relacionados em qualquer jurisdigao.

Os pregos neste relatdrio sdo 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 s&o consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma representagéo ou
garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagoes 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 relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagéo e analise de tais informacgdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo em relagéo 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 decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagbes
fiduciarias para com os destinatarios deste relatdrio 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¢cdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatério
foi emitido e, portanto, estao 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
utilizagéo 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 informagées aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢cdes ndo devem ser interpretadas como uma representagédo de
que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes 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 andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposi¢des. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados
substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo 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 obrigagdo 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 remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (néo incluindo banco de investimento). A remuneragéo dos analistas ndo se
baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragédo 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 mobilidrios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo séo
adequados para todos os investidores, e a negociagdo 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 condigdes 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 relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamento
financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo 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 relatorio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nao representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha representacéo de que qualquer transagéo
possa ou ndo ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos néo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos teéricos e podem ser
baseados em certas suposi¢des. 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 prestagdo de servicos 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
negocios 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 informagbes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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