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Geracao de caixa (e dividendos) a
caminho

Destravando geracao de caixa no curto prazo

A PRIO realizou ontem o seu Investor Day, trazendo mais detalhes sobre
o0 momento operacional e as prioridades de alocagao de capital, e
atualizamos nosso modelo com um novo prego-alvo de R$ 56/agdo (de
R$ 61/agdo) e recomendacido de Compra. A PRIO segue como nossa top
pick entre as produtoras de petroleo brasileiras, dado o crescimento de
producdo nos ativos — conforme o guidance da companhia para 2026—
27 —, a redugéo das despesas em Peregrino e uma perspectiva melhor
para distribuigcdo aos acionistas, o que torna a tese bastante atrativa neste
momento. Acreditamos que 2026 pode funcionar como um importante
catalisador de reavaliagdo, a medida que a PRIO executa e entrega
projetos-chave em seu portfélio que destravardo a geragéao de caixa no
curto prazo.

Modo execugao ligado

Em 2026, Wahoo deve atingir o primeiro 6leo, Peregrino deve passar por
um plano de corte de custos de US$ 300 milhdes (reduzindo o custo de
produgao para US$ 8-9/bbl) e havera uma nova campanha de perfuragao
em Frade. Com o licenciamento concluido e as manutencdes retomadas
até o 2726, a PRIO tem como meta uma produgéo superior a 200 kbpd
em 2026, com uma base de ativos mais confiavel e de menor custo. Em
2027, a PRIO busca manter a producdo estavel em ~200 kbpd,
impulsionada pela campanha em Albacora Leste (5 produtores + 2
injetores). A PRIO precisa de licengas ambientais para destravar projetos,
mas acreditamos que a companhia esta mais bem posicionada para
avancgar no processo de licenciamento.

A PRIO esta prestes a se tornar uma tese de dividendos

A estratégia de alocacdo de capital da PRIO estd em um ponto de
inflexdo, com a gestdo sendo mais explicita sobre uma politica de
dividendos. Embora a PRIO permanega orientada ao crescimento, a
administragao reconheceu que novas aquisi¢des precisam ser grandes o
suficiente para fazer diferenga relevante. As taxas minimas de retorno
(hurdle rates) da PRIO permanecem inalteradas (IRR de 20%+ com Brent
a US$ 60/bbl), mas atualmente a companhia ndo demonstra apetite por
M&As. Assim, a gestao indicou que o excesso de caixa deve migrar para
distribuicao aos acionistas.

Valuation 1212023 12/2024 12/2025E 12/2026E 12/2027E
RolC (EBIT) % 46.9 213 5.7 13.3 22.4
EV/EBITDA 5.1 4.7 7.1 3.7 2.7
PIL 75 3.1 10.7 9.4 55
Dividend Yield % 0.0 0.0 0.0 14.5 27.6
Resumo Financeiro (US$ milhées 12/2023 12/2024 12/2025E 12/2026E 12/2027E
Receita 2,401 2276 2,384 3,948 4,826
EBITDA 1841 1700 1,492 2,794 3,626
Lucro Liquido 1,052 1,710 573 623 1,065
LPA (R$) 1.26 2.09 0.71 0.77 1.31
DPA liquido (R$) (0.14)  (0.21)  0.00 1.05 2.00
(Divida Liquida)/Caixa (1,491)  (2,738) (4,630) (4,522) (3,827)

Fonte: relatérios daempresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual SA. / Avaliagcdes: com base na
ultima cotagédo da agéo do ano; (E) com base na cotagdo de 08 de dezembro de 2025.
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Atualizando o modelo para refletir o programa 2026-28 da PRIO
Estamos atualizando nosso modelo e ajustando nossas estimativas para
refletir os resultados do 3T25, bem como um novo conjunto de estimativas
para 2026-28. Estimamos que a PRIO alcance 152 kboed de producgéao
no 1726 e 210 kboed no 4T26, impulsionada por uma maior participagao
em Peregrino, o inicio de Wahoo e a perfuragdo em Frade, atingindo
entdo 228 kboed em 2027 com a revitalizagado de Albacora Leste. Com
Div. Liquida/EBITDA alcangcando ~1,5x no 3T26, a PRIO poderia
potencialmente pagar dividendos no fim de 2026/inicio de 2027.
Estimamos um FCFE yield de 16% em 2026 (ou 27% ex-M&As), com
dividend yield de 14% para 2026, além de um FCFE yield de 29% em
2027.

Direcionamento estratégico

A cultura da PRIO permanece enraizada na disciplina financeira,
prudéncia e preparagdo para cenarios adversos, com continuidade na
lideranga: grande parte do time sénior permanece desde a fundagao da
companhia, garantindo consisténcia e alinhamento ao longo de multiplos
ciclos. A gestdo enfatizou que a alocagdo de capital — e nao produzir
somente por produzir — € o que cria valor duradouro. A PRIO também
tem sido seletiva na alocagao de capital inorganica, com a administragao
destacando que rejeitou oportunidades de M&A porque, embora
adicionassem produgdo, nao seriam geradoras de valor. A gestao
reforcou que mesmo ativos atrativos sdo evitados quando o timing é
inadequado, pois “um bom ativo no momento errado ndo é um bom
negocio”. Segundo a administragéo, a PRIO poderia alcangar ~300 kbpd
ao longo do tempo, mas apenas por meio de projetos de alto retorno e
carater duravel.

A gestéo caracterizou 2024 como um ano dificil, marcado por volatilidade
externa e erros internos, especialmente em Albacora Leste (ABL). Em
2025, a PRIO deliberadamente recusou oportunidades de M&A para
reforcar a disciplina operacional e se preparar para um ciclo mais amplo
de entregas. Olhando para 2026, a administragdo vé a PRIO
materialmente mais forte — o licenciamento de Wahoo esta concluido,
Peregrino esta se estabilizando e os gargalos operacionais em Albacora
Leste (ABL) e na manutencgéo foram enderegados. A PRIO espera atingir
uma taxa de produgéo de ~200 kbpd em 2026, estabilizar a produgao em
torno de 200 kbpd em 2027 e, posteriormente, sustentar um perfil
relativamente estavel por meio de campanhas faseadas em Frade e ABL.

Com geracao de caixa mais robusta e oportunidades limitadas para
reinvestir integralmente todos os fluxos de caixa esperados para 2026, a
administragdo espera anunciar uma politica de dividendos no 1S26,
refletindo a transigdo da companhia para uma fase mais madura. A nova
politica buscara equilibrar retornos aos acionistas, capacidade
oportunistica de M&A e um arcabougo conservador de alavancagem —
mantendo a alavancagem liquida em torno de 1x, o que confere resiliéncia
caso o Brent recue em diregdo a US$60/bbl (ancora de longo prazo
utilizada pela PRIO para avaliagao).
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Tabela 1: Sensibilidade do yield de fluxo de caixa 2026 ao brent (US$/bbl
2026 Brent (US$/bbl)

50 55 60 65

2026 FCFEy 7.1% 10.1% 13.1% 16.1%
Fonte: BTG Pactual

70
19.1%

22.1%

Tabela 2: Sensibilidade do yield de fluxo de caixa 2027 ao brent (US$/bbl
2027 Brent (US$/bbl)

55 60 65
31.1% 34.9% 38.8%

70
42.6%

2027 FCFEy
Fonte: BTG Pactual

27.3% 46.4%

Grafico 1: Evolugédo do EBITDA (US$ bilhdes)
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Perspectiva operacional: modo de execugao

A PRIO destacou sua capacidade de estabilizar rapidamente ativos
adquiridos, compensar o declinio por meio de perfuragdes de baixo custo
e extrair sinergias entre clusters. Esse modelo operacional, aliado a
capacidade de estender a vida util dos ativos, permanece central para a
estratégia de criacdo de valor da companhia e a diferencia de operadoras
maiores. Frade, originalmente projetado para 25 anos, esta passando por
upgrades para estender sua vida operacional por mais 20 anos. Em todos
os ativos, a PRIO vem ampliando a redundancia de equipamentos,
aprimorando o monitoramento preditivo e refinando estratégias de
manutengdo para garantir a confiabilidade dos sistemas e a
disponibilidade de longo prazo.

A producao esta evoluindo da seguinte forma:

~155 kboed de taxa de saida em 2025

~200 kbpd de taxa de saida em 2026

Plato estavel em ~200 kbpd em 2027, sustentado por Wahoo, FRP-3 e o
desenvolvimento de ABL

A trajetéria de obtengdo de licengas da companhia também esta
amplamente mapeada:
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e Frade: retificagdo para novos pocos esperada até o fim de 2025
e Wahoo: licenca de operacgao alinhada ao primeiro éleo

e Polvo: nova licenga de perfuragao esperada para meados de
2026

e ABL.: licenga de intervengao esperada para meados de 2026
e Licenca de area geografica: esperada para o 1527

Grafico 2: Produgao da PRIO (kbpd)
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Fonte: PRIO, estimativas BTG Pactual

Perspectiva financeira

O perfil mais maduro da PRIO deve permitir que a companhia implemente
uma politica de dividendos ao longo do 1S26, buscando combinar
retornos relevantes aos acionistas com flexibilidade para M&As
oportunisticos. O capex para 2026 é esperado em US$ 550 milhdes,
refletindo a fase final de Wahoo e os desenvolvimentos iniciais em Frade
e ABL, e em torno de US$ 450 milhdes em 2027, incluindo
aproximadamente US$ 100 milhGes/ano em capex de manutengéo. No
geral, a administragao reforgou sua filosofia de longo prazo:

e Manter alavancagem em ~1x, mesmo com brent a US$ 60/bbl
e Preservar sempre espago no balango para M&As

e Buscar transagbes que melhorem de forma significativa os
retornos

A administracao reiterou que M&A segue sendo oportunistico (a PRIO ja
avaliou ativos inclusive no Golfo do México), mas que atualmente as
oportunidades na Bacia de Campos oferecem a melhor relagéo risco-
retorno. A companhia também segue buscando otimizagbées em trading e
logistica, destacando que é a Unica operadora no Brasil a realizar
offloading com VLCC em Frade, o que abre novas rotas de arbitragem,
inclusive para a india.
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Grafico 3: Custo de produgao consolidado (US$/bbl)
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Fonte: PRIO, BTG Pactual

Peregrino — Transicao, redugao de custos e
programa 2026

Peregrino, localizado préximo a Polvo em aguas rasas, € operado por
meio de trés plataformas fixas conectadas a um FPSO central, projetado
para 110 kbpd de 6leo e com elevada capacidade de manuseio de agua.
A integragao ocorreu de forma tranquila, com 94% da forga de trabalho
da Equinor absorvida. O programa de 2026 inclui seis pogos (3
produtores, 3 injetores), uma conversao de produtor para injetor, revisdes
de modelo e a continuidade da otimizagdo da injegdo de agua,
sustentando um potencial de producdo de ~107 kboed. A
compartimentalizagdo do campo oferece upside adicional, incluindo uma
zona “isolada” a ser perfurada no inicio de 2026.

Um destaque critico é o plano pluripilar de redugéo de custos da PRIO,
de US$ 300 milhdes, esperado para transformar estruturalmente a base
de custos de Peregrino. Os quatro pilares incluem:

e US$ 70 mihdes/ano de redugdo em  despesas
gerais/administrativas/gerais herdados na aquisicéo

e US$ 30 milhdes/ano em economias de logistica (embarcagées,
helicépteros, bases)

e US$ 80 milhdes/ano com a conclusdo do grande backlog de
integridade da Equinor

e ~US$ 120 milhdes/ano de otimizagdo gas-to-power apds o
retorno do gasoduto (~meados de 2026)

Quando totalmente implementadas, essas medidas levarao Peregrino a
um custo de produgéo/extragido de US$ 8—9/bbl, com melhorias adicionais
possiveis por meio de offloading com VLCC e sinergias comerciais. Um
grande reparo de sistema (~US$ 100 milhges, totalmente segurado)
retorna no 2T26, reforgando ainda mais a estabilidade.

Opcionalidades de longo prazo: conexao de Peregrino B ao FPSO Bravo
(criando flexibilidade com dois FPSOs), eletrificacdo a partir da costa,
exploragéo de intervalos carbonaticos e utilizagdo de VLCC — cada uma
oferecendo redugdes de custo ou comerciais adicionais.
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Grafico 4: Producgao de peregrino (kbpd)
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Fonte: PRIO, estimativas BTG Pactual

Wahoo — Execucédo, perfuragdo e garantia de
escoamento (flow assurance)

Wahoo segue no cronograma para atingir o primeiro 6leo entre margo e
abril de 2026. Dois pogos (PO-1 e PO-2) ja estdo concluidos; uma
segunda linha de tie-back sera instalada apoés o inicio. O capex da Fase
1 totaliza US$ 720 milhdes, incluindo modificacbes no FPSO e dutos
flexiveis/umbilicais, com mais de um terco ja instalado. A garantia de
escoamento € um componente critico: a PRIO esta implementando
isolamento térmico e unidades ILS para despressurizagao e mitigacdo de
hidratos, trazendo opcionalidade para futuras conexdes de acumulagdes
adicionais ao longo da rota.

O desempenho de perfuragéo continua superando expectativas. A sonda
Hunter Queen opera com 97% de disponibilidade e perfura a cerca de
US$ 39 milhdes/pogo, bem abaixo dos benchmarks da industria. O PO-1
foi entregue em 79 dias; o PO-03 deve ser concluido em menos de 75
dias, em fungao dos efeitos de curva de aprendizado. Os resultados de
reservatério dos dois primeiros pogos ficaram em linha com as
expectativas, com o PO-2 estimulado por fishbones apresentando
possibilidade de aumento relevante de produtividade (estimativas da SPE
de até 2,5x). Cada pogo atualiza em tempo real o modelo 3D da PRIO,
reduzindo incertezas sobre falhas e contatos dleo—agua e orientando o
posicionamento dos pogos subsequentes.

Wahoo também integra a estratégia de gas da PRIO, pois injetara
volumes relevantes na malha, criando oportunidades de balanceamento
entre campos. Essa disponibilidade de gas é fundamental para alcangar
a trajetoria de redugao de custo de extragéo consolidado esperada a partir
do 2S526.

content.btgpactual.com 6
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Frade — Upside de reservatorio e campanha
2026-27

Frade é composto por quatro reservatérios parcialmente desconectados,
com potencial relevante de recuperacdo por meio de perfuragdes infill
(processo de aumentar o nimero de pogos em uma area perfurando
pocos nos espacgos entre os pogos existentes) de baixo custo. A PRIO
acredita que o fator de recuperagao pode aumentar de ~15% para ~24%,
dada sua capacidade de perfurar pogos a ~US$ 20 milhdes, viabilizando
o desenvolvimento econdmico de zonas historicamente subexploradas.
Apbs a conclusédo do FRP-1 e do FRP-2 em 2022-23 (11 pogos no total),
a companhia estad agora atualizando os modelos de reservatdrio,
restabelecendo a injecdo de agua e preparando a proxima onda de
desenvolvimento.

A partir de 2026, a PRIO implementara o desenvolvimento FRP-3,
incluindo dois pocgos infill e a expansdo para alvos adicionais a medida
que a companhia integra uma nova tecnologia 4D base sismica, a mais
moderna ja processada no Brasil. Alvos de maior risco serédo perfurados
apos a maturagéo da interpretacado sismica, oferecendo potencial para
incremento de reservas e sustentagéo do platd de produgéo em 2027-28.

Grafico 5: Producgao de Frade (kbpd)
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Fonte: PRIO, estimativas BTG Pactual
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Albacora Leste — Redesenvolvimento do pré-sal
e programa 2027

Albacora Leste contém trés reservatérios no pré-sal com fatores de
recuperagao de apenas ~12% (vs. ~20% esperados), criando uma grande
oportunidade de redesenvolvimento. Em 2025, a PRIO esta focada na
restauragao de injetores, na melhoria dos sistemas de tratamento de agua
e no aumento da injetividade — alguns pocgos ja dobraram a performance.
Até 2026, os modelos estatico e dindmico estarao finalizados, permitindo
um desenho preciso das trajetérias de pogos para o programa de
perfuragdo de 2027. A ABL também passara por uma grande
reestruturacédo (turnaround) em 2026, incluindo a reativagdo da quarta
turbina (inativa ha sete anos), a reconstrucdo completa do sistema de
resfriamento e a manutengdo dos compressores entre maio e junho de
2026.

A campanha de 2027 inclui o desenvolvimento de Arapuga (5 produtores
+ 2 injetores). A PRIO espera priorizar os pogos com base na relagéo
risco-retorno, uma vez que 11 pogos foram inicialmente mapeados (oito
dos quais s&o localizagdes de alta confianga). A medida que a ABL se
estabiliza, o campo contribuira de forma relevante para manter a produgéo
da PRIO em torno de 200 kbpd além de 2027.

Grafico 6: Producgao Albacora Leste (kbpd)
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Fonte: PRIO, estimativas BTG Pactual
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Premissas principais
e Peregrino: opex reduzido para US$ 358 milhdes até 2026 e US$
300 milhées em 2027, e desconto do petréleo em relagdo ao
Brent de US$8/bbl
e Frade-Wahoo: primeiro 6leo de Wahoo em abril de 2026 e
recuperagao da produgao de Frade a partir do 4T26, com novos
pocos perfurados
e Albacora Leste: revitalizacdo do campo, com reabertura de
pocos no 2526 e novos pogos perfurados em 2027-28
o Aliquota de imposto: 24% até 2034, refletindo o uso de prejuizos
fiscais acumulados
e Brent: preco constante em US$ 65/bbl a partir de 2026
Tabela 3: Novas premissas x antigas
-@_
Receita Liquida 8% ‘ 9. 5% 8%
EBITDA Ajustado 41% | -11.3% 0.8%
EBITDA Ajustado (Ex IFRS16) -5.2% | -11.9% 0.0%
Margem EBITDA Ajustada -3.9p.p -14p.p | -1.4p.p
Lucro Liquido -13.9% | -48.6% -27.7%
Margem Liquida -4.4p.p | '—12.0p.p -9.3p.p

Fonte:BTG Pactual

Tabela 4: BTG x consenso

PRIO3

Usssm | BTGe Cons. A | BTGe Cons. A | BTGe Cons. A

Receita Liquida
EBITDA Ajustado

EBITDA Ajustado (Ex IFRS16)
Margem EBITDA Ajustada

Lucro Liquido
Margem Liquida

-4.6% |

-4.4%

-5.8%

0.1pp
".10.6%

" -1.6pp

-5.4%

-5.6% |
-7.2% |
-0.1p.p "
-34.4%
'-7.0p.p

0.6%

-0.7%
-0.8%
-1.0p.p
-22.0%
-6.4p.p

Fonte:BTG Pactual, Bloomberg
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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 conteido deste relatodrio 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 remuneragéo 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 relatorio 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 jurisdi¢do de disponibiliza-lo a vocé. Antes de |é-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 antincio 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 jurisdigéo.

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 representagdo 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 decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo
aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatorio 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 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 analise contida neste documento é baseada em numerosas suposigdes. Suposigdes 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 mobilidrios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdi¢des ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo séo
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 alteragéo 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, 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 prestagdo 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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