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PRIO - Resultados do 4T25

A PRIO entregouum trimestre operacional s6lidono4T25, com EBITDA ex-IFRS
16 atingindo US$341 milhGes (+6% ala e +7% t/t), amplamente em linhacomas
estimativas apesar do Brent mais fraco no periodo. Aprodugdo aumentou 46% t/t
para aproximadamente 128 mil barris por dia, impulsionada principalmente pela
consolidagéo da participagédo adicional de 40% em Peregrino e pelo melhor
desempenho em Albacora Leste apds intervengdes operacionais. Maior offtake
(+23% t/t), juntamente com melhorana eficiénciaoperacional, sustentaram uma
forte queda nos custos de extragdo (lifting costs) para US$12,5/bbl, ante
US$17,4/bbl no 3T25.

A geracédo de fluxo de caixa foi negativa no trimestre, principalmente devido a
conclusdo da aquisigdo de Peregrino (-US$1,5 bilh&do). Excluindo esse efeito, a
geragéo de fluxo de caixa teria sido marginalmente negativa (-US$50 milhdes),
refletindo sobretudo o capex elevado relacionado as perfuragbes em Wahoo e a
outras atividades de desenvolvimento (capex total de US$252 milhées). Como
resultado, a divida liquida aumentou para US$4,3 bilhGes, com a alavancagem
liquida subindo para 2,3x (ante 2,0x no trimestre anterior), ainda em nivel
considerado controlavel. Esperamos que, a medidaque a produgao continue em
crescimento ea produgdo em Wahoo comece a se estabilizar, o perfil de geracéo
de caixa da companhia se fortalega, apoiando uma melhora gradual dos
indicadores de alavancagem.

O relatério atualizado dereservas elevou as reservas 1P para aproximadamente
757 milhdes de barris antes do fechamento remanescente de Peregrino e para
811 milhdes de barris incluindo a participagdo adicional. O VPL-10 permanece
amplamente estavel em cerca de US$16,4 bilhdes, embora o perfil de fluxo de
caixa tenha sido parcialmente deslocado para anos posteriores, refletindo uma
perspectivamais conservadora paraaprodugaono curto prazo e capex esperado
mais elevado, particularmente relacionado ao atraso no desenvolvimento de
Albacoraleste e a novas perfuracées dentrodo cluster Frade/Bravo. As reservas
de Peregrino aumentaram para 216 milhdes de barris (base 100%), enquanto
Albacora Leste continua representando uma parcela relevante da base de
reservas, com aproximadamente 273 milhdes de barris.

Nossa visdo: osresultados do4T25 reforgam os principais pontos fortes da PRIO
em relagdo a outras Juniors Oils na América Latina, particularmente seu
crescimento de produgao e custos de extragao estruturalmente baixos. Embora a
reposicao de reservas tenha ficado ligeiramente abaixo do esperado, a
companhiamantém um sélido indicede vidade reservas (Reserve Life Index) e
apresentaum dos perfis de custo de produgdo mais competitivos entre os pares,
bem-posicionada para sustentar forte geragéo de fluxo de caixano médio prazo.
A propostade imposto sobre exportagdo de petrdleo no Brasil introduz uma
camada adicional de incerteza, especialmente considerando que a PRIO exporta
essencialmente todaasua produgao. Mesmo sob o modelo proposto, no entanto,
cenarios de Brent mais elevados ainda poderiam se traduzir em maior geracéo
de fluxo de caixa e compensar qualquer impacto potencial dessas medidas. E
importante destacar que a medida proviséria ainda requer aprovagédo do
Congresso e pode enfrentar desafios legais e politicos. De forma geral,
continuamos vendo a PRIO como um dos perfis de crédito mais sélidos no
segmento de exploragéo e produgdo da América Latina.

btqgpactual

8 de abril de 2026

BTG Pactual — Credit Research
Products

Frederico Khouri
Brasil — Banco BTG Pactual

Luis Fernando Gongalves
Brasil — Banco BTG Pactual

Fernando Revers
Brasil — Banco BTG Pactual

BTG Pactual — Credit Research

Thomas Tenyi, CFA
Brasil — Banco BTG Pactual

Renan Tiburcio, CFA
Brasil — Banco BTG Pactual

Fernando Soares
Brasil — Banco BTG Pactual




@ pactual

BRAVA - Resultados do 4T25

A Brava reportouum 4T25 mais fraco, com EBITDA ex-IFRS 16 de US$150 milhdes (-37% t/t), refletindo produg&o mais baixa, precos
de Brent menores e descontos maiores no petréleo. Aprodugao caiu 16% t/t para 77 mil barris equivalentes por dia, enquanto offtake
recuou 15% t/t para 6,6 milhdes de barris equivalentes. Os descontos sobre o petréleo aumentaram para US$8,1/bbl, ante US$7,2/bbl
no 3T25. O preco do gas natural melhorou modestamente paracercade 10,8% do Brent (ante 9,3% no trimestre anterior), comp ensando
parcialmente o resultado mais fraco para o petréleo no periodo.

O desempenho operacional foiimpactado principalmente pormanuten¢cées em Papa-Terra e Parque das Conchas, menor produgéo em
Atlanta (24,5 mil boed vs. 30 mil no trimestre anterior) ligada a ajustes no FPSO e volumes mais fracos em Potiguar (20,4 mil boed vs.
25,2 mil no 3T25). Como resultado, os custos de extragdo aumentaram para US$17,3/boe, ante US$15,7/boe no 3T25. O EBITDA de
exploragao caiuparaUS$154 milhdes, frente a US$233 milhdes no trimestre anterior, enquanto o EBITDA de distribuicdo recuou para
US$%$4 milhdes, ante US$8 milhdes.

Apesar dos resultados operacionais mais fracos, a Brava ainda gerou aproximadamente US$8 milhGes de geragéo de fluxo de caixa no
4T, destacando certo grauderesiliénciaem seu perfil de geragdo de caixa. O capex caixatotalizou cercade US$111 milhées, refletindo
investimentos em andamento, incluindo a campanha integrada offshore em Papa-Terra e Atlanta (dois pogos em cada campo), bem
como o projeto de vapor em Potiguar. A divida liquida caiu ligeiramente para US$1,66 bilh&do, apoiando uma melhora modesta n a
alavancagempara2,2x Divida Liquida/EBITDA, ante 2,3x no 3T25 e bem abaixo do nivel de aproximadamente 3,4x registradono 1T 25.

Para 2026, a companhiafez o hedge de aproximadamente 11,2 milhdes de barris viaNDFs a um prego médio de US$64,3/bbl e mais
5,7 milhGes de barris via estruturas de zero-cost collars entre US$63 e US$75/bbl. No total, cercade 64% daprodugéo de petroleo para
2026 (ou 51% da produgéo total) esta protegidaaum prego médio ponderado de aproximadamente US$68/bbl. Embora essa estrutura
limite parte do potencial de alta em ambientes de precos de petroleo mais fortes, ela oferece protegéo relevante ao fluxo de caixa.
Considerando que a Brava possui uma estrutura de custos de producéo mais elevada em relagéo a PRIO, o hedge desempenha um
papel importante na manutengéo do lucro liquido e no suporte a uma trajetdria de desalavancagem mais previsivel.

Nossa visdo: osresultados reforgam a resiliénciadaBrava em relagéo a outras Juniors Oils na América Latina (especialmente fora do
Brasil). Apesar do Brent mais fraco, daprodugédo menoredos custos de extragdo mais elevados, a companhiaaindaentregou ger agéo
positivadefluxo de caixae uma modestaredugao de alavancagem. Embora o hedge de producéo de 2026 limite parte do potencial de
alta em cenéarios de petréleo mais forte, ele melhora significativamente a visibilidade do fluxo de caixa e ajuda a mitig ar a volatilidade do
preco do petréleo. Emrelagéo ao imposto proposto sobre exportagdes, a Brava parece comparativamente menos exposta, ja que ap enas
cerca de 35% das receitas estdo ligadas as exportacdes de petréleo, com as vendas domésticas de petroleo e gas oferecendo
isolamento parcial. Mesmo incorporando o imposto e a estrutura de hedge existente, cenarios de Brent mais elevados ainda poderiam
se traduzir em maior fluxo de caixa para o acionista. Como mencionado anteriormente, a medida permanece incerta devido a
necessidade de aprovagao pelo Congresso e a possiveis desafios legais.

Origem — Resultados do 4T25

A Origem encerrou 0 ano com receita liquida de R$ 1,8 bilhdo (+20% a/a), impulsionada por uma produgéo mais estavel ao longo do
periodo,commédiade 12,8 mil boe/d (vs. 10,5 mil boe/d em 2024). Apesar daquedano 4T25, quando aprodugéo atingiu 12,5 mil boe/d
(vs. 14,4 mil boe/d no 4T24), houve melhora em relagéo ao 3T25 (11,9 mil boe/d). Vale destacar que o desempenho de 2024 foi
significativamente impactado por paradas ndo programadas no 2T24 e 3T24, com produgdes de 9 mil boe/d e 7,4 mil boe/d,
respectivamente. Com o aumento da produgéo, o EBITDA apresentourecuperagdo relevante, alcangando R$ 747 milhdes (+55% a/a),
suportado também por um maior controle de custos, bem como SG&A estavel (R$ 219 milhées). O resultado financeiro foi positivo em
R$ 70 milhGes (vs.-R$ 1,1 bilhdo em 2024), refletindo principalmente o efeito favoravel damarcagéo a mercado dos swaps dadividae
valorizagao do real, quereverteu parcialmente os impactos cambiais negativos do ano anterior. Como resultado, acompanhiare gistrou
lucro liquido de R$ 553 milhGes, frente a prejuizo de R$ 512 milhGes em 2024.

O fluxo de caixa operacional (ex-derivativos) totalizou R$ 838 milhdes (vs. R$ 425 milhGes em 2024), enquanto o capex somou R$ 664
milhdes (-5% ala), refletindo a perfuragéo de trés novos pog¢os no Polo de Alagoas, o avango do projeto de estocagem subterran eade
gés e o inicio das operagdes do terminal MAC11A. As despesas financeiras pagas (juros, swaps e arrendamentos) atingiram R$ 384
milhGes (+25% ala), resultando em fluxo de caixalivre negativo de R$ 210 milhées. Apesar daqueima de caixa, a dividaliquidarecuou
para R$ 2,5 bilhdes (-7% ala), beneficiada principalmente pelamarcagdo a mercado dos swaps dadivida e pelavariagdo cambial, que
contribuiram com redugdes de R$ 356 milhGes e R$ 100 milhdes, respectivamente. A recuperagdo do EBITDA combinada a esses
efeitos, direcionouaalavancagempara 3,4x (vs. 5,7x em 2024). Adicionalmente, acompanhiaencerrouo ano composicao deliq uidez
confortavel, com R$ 1,1 bilhdo em caixa frente a uma divida de curto prazo de R$ 43 milhGes.

Ao longodo ano,acompanhiaavangouno desenvolvimentodo Polode Alagoas, que atingiu produgao de 12,3 mil boe/d, respondendo
por praticamente a totalidade do volume produzido. Os dados da ANP indicam uma producgéo de 10,6 mil boe/d em janeiro e 9,4 mil
boe/d em fevereiro. A companhiaesclareceu que a redugdo observadadecorreude uma parada programada paramanutengdo no fim
dejaneiro einicio defevereiro. Adicionalmente, acompanhiainformou que esperauma retomada gradual paraniveis normalizad os nos
préximos meses, sustentada pela entrada de novos pogos.

No contexto de novos projetos, a Origemfoi vencedorado Leildo de Reservade Capacidade (LRCAP), garantindo o direitode imp lantar
sete usinas termelétricas a gas natural. O investimento estimado € de aproximadamente R$ 2,0 bilhdes, parauma capacidade to tal de
380 MW, comentregas ja contratadas de 330 MW em 2028 e 50 MW adicionais em 2029. Os projetos serdo localizados em Pilar (AL)
e poderéo ser abastecidos com gas produzido pela propria companhia no Polo de Alagoas. A companhia informou que ja enderegou
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grande parte do fornecimento das maquinas necessarias ao projeto, o quereduz o risco de execugao, e espera assinar o Contrato de
Reserva de Capacidade (CRCAP) entre outubro € novembro. O planejamento inclui ainda a integragdo do projeto de Estocagem
Subterranea de Gas Natural (ESGN) as usinas, reforcando a seguranga de abastecimento e a gestdo de estoques, com minuta de
autorizacao ja aprovada pela ANP.

O projeto representa um avanco relevante na estratégia de verticalizagcéo, abrangendo exploragcéo, comercializagao e distribui¢ & de
gas, além da geragéo termelétrica com produgao prépria, beneficiada por receitas recorrentes viamodelo dereservade capacid ade. A
estocagem de gas também amplia a flexibilidade comercial, permitindo melhor aproveitamento da volatilidade dos pregos de gas no
Brasil, principalmente com sua integracdo a TAG. Por fim, a companhia destacou o inicio da operagédo do Terminal MAC11A,
fortalecendo a autonomia no escoamento da produgédo de 6leo.

Nossa visdo: O resultado de 2025 apresentouos sinais de melhoraaguardados pelo mercado e a reversao dos impactos pontuais de
2024, com recuperagdo de EBITDA, suportada pela manutengéo da produgdo préoxima ao patamar de 12 mil boe/d ao longo do ano.
Apesarda melhoraoperacional, aalavancagem permanece em patamar elevado e acimado esperado (3,4x), reforcando a necessidade
de aumento no volume explorado como umdos principais vetores parasuaredugdo. Coma emissdo dedividade R$ 1,4 bilh&do ao final
de 2025 a companhiareforcou sualiquidezem caixa, porémdado o volume de investimento futuros, o foco sera garantir o financiamento
parao projeto determelétricas. O ganho comaelevagédo do prego do petréleo, deve ser parcialmente contido pelo teto dos contratosde
take-or-pay que a companhiapossui comaBahiaGas e AlIGas, mas tende a dar suporte a melhoradareceita ao longo de 2026, caso o
ritmo de produgédo permanega.

No curto prazo, o principal ponto de aten¢géo permanece na capacidade dacompanhiade expandiraproducéo e naexecucao do cap ex,
que atualmente pressionaageragao de caixa, somado adespesas financeiras elevadas. Apos o LRCAP, a perspectivado crédito tende
a se concentrar naestrutura de financiamento do projeto, que ndo deve representar um obstaculo relevante, dada a previsibili dade das
receitas, o perfil do ativo e o maior interesse por parte dos financiadores. O principal risco segue sendo a execugdo dentro do
cronograma, ainda que parcialmente mitigado pela contratagcédo de fornecedores de renome. Até a entrada em operagao das
termelétricas (prevista para 2028 e 2029), o nivel de endividamento deve aumentar ligeiramente, reforcando a importancia de uma
estrutura de financiamento adequada e prazos alongados. Uma vez concluidos, os projetos devem fortalecer o modelode negdécio, com
as térmicas contribuindo para reduzir a volatilidade associada a exploragdo de gas.
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