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Procurando novas fontes de risco

A busca do governo por novas receitas pode afetar a Petrobras?
Nas ultimas semanas, surgiram manchetes indicando que o governo
brasileiro espera arrecadar entre US$3-5 bilhdes por meio de novos
leildes de volumes excedentes de petréleo em campos ja em producéo.
O orcamento fiscal do Brasil estd baseado em uma premissa de preco
do petréleo de US$ 80/barril e, com a média acumulada do ano em
US$73/barril, a arrecadacao de tributos do setor pode ficar aquém do
esperado. Assim, o leildo proposto poderia servir como ferramenta para
reduzir a pressdo fiscal. Recebemos questionamentos sobre as
possiveis implicagcbes para a Petrobras, e resumimos abaixo 0s
principais pontos que sustentam nossa visao de que qualquer impacto
deve ser limitado — embora reconhecamos que ainda é cedo para
conclusBes definitivas. A Petrobras continua sendo nossa principal
escolha no setor de P&G, suportada por um balan¢go enxuto e uma
geracédo robusta de fluxo de caixa, mesmo em um cenario de pregos
menores do petréleo.

Qual é aiideia?

No passado, houve discussdes sobre a possibilidade de securitizar
receitas futuras de producado sob o regime de partilha de produgéo. No
entanto, acreditamos que esse caminho dificilmente avangara, pois
poderia entrar em conflito com a Lei de Responsabilidade Fiscal do
Brasil. Politicamente, isso também implicaria em transferir receitas
futuras para o governo atual, reduzindo a flexibilidade fiscal para o
sucessor e provavelmente exigindo significativo capital politico. Dito
isso, a ideia que esta sendo explorada agora parece diferente. Pelo que
entendemos, ela envolveria o leildo de volumes excedentes em areas
gue ja estdo em producdo. Como referéncia, os reservatorios de certos
campos as vezes se revelam maiores do que o inicialmente previsto —
estendendo-se além dos limites definidos nos contratos originais.
Assim, o governo provavelmente busca “regularizar” esses volumes
excedentes por meio de novas rodadas de licitacao.

12/2023 12/2024 12/205E  12/2026E  12/2027

RolIC (EBIT) % 32.4 25.6 24.8 23.0 22.8
EV/EBITDA 3.0 3.2 3.1 3.0 2.8
P/L 4.1 12.2 3.6 3.8 3.6
Dividend Yield % 17.6 16.0 15.3 17.6 16.9
Resumo Financeiro (R$ milhdes 12/2023 12/2024 12/205E 12/2026E 12/2027
Receita 102,507 91,052 92,881 95,301 100,300
EBITDA 54,932 45,595 44,555 46,701 49,203
Lucro Liquido 24,948 6,791 20,844 19,660 20,697
LPA (R$) 3.86 1.05 3.23 3.05 3.21
DPA liquido (R$) 2.80 2.05 1.76 2.02 1.94
(Divida Liquida)/Caixa (60,084) (63,058) (63,941) (66,010) (66,010)

Fonte: relatérios daempresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagdes: com base na
Gltima cotagdo da acdo do ano; (E) com base nacotagao de 22 de abril de 2025.
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Listagem Nivel 2
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Por que acreditamos que os impactos seriam limitados

Antes de tudo, apesar das reportagens recentes, nenhum documento
oficial de licitag¢ao foi publicado — o que dificulta avaliar se a estimativa
de arrecadacdo de US$ 3-5 bilhdes é realista. A primeira vista, no
entanto, o valor parece otimista. Com base em dados da ANP, a
producéo nos ultimos 12 meses das areas excedentes de Tupi, Mero e
Atapu — os trés campos supostamente em avaliacdo — representou
apenas 0,5%, 3,6% e 1,2% da produgcdo total de cada campo,
respectivamente. No formulario 20-F, a Petrobras também divulga o
tamanho dos reservatorios de areas ndo contratadas (NCAs) dentro
desses campos. Segundo a empresa: (i) a NCA de Tupi representa
0,6% do reservatorio total; (i) a de Mero, 3,5% e (iii) a de Atapu, 1%.
Ou seja, todos séo percentuais relativamente pequenos e compativeis
com os niveis de producao observados.

Precos do petrdleo sao o principal risco de curto prazo para a
Petrobras

Em resumo, até que tenhamos mais detalhes quantitativos — ou
mesmo uma confirmagdo — sobre a proposta do governo, néo
acreditamos que esse risco de manchete ameace a capacidade de
geracédo de fluxo de caixa da Petrobras ou, em Ultima instancia, seus
dividendos, que continuam sendo o principal foco dos investidores.
Reconhecemos o risco de interferéncia externa, mas acreditamos que
a participacdo da Petrobras em qualquer leildo potencial seguiria os
protocolos de governanca corporativa da estatal e provavelmente
ocorreria apenas se a oportunidade for considerada positiva em termos
de valor presente liquido (VPL). Por outro lado, a incerteza geopolitica
continua e os riscos de uma desaceleracdo econbmica global
continuam pressionando os prec¢os do petroleo e, consequentemente,
a perspectiva de dividendos da Petrobras no curto prazo. Mas,
considerando que a Petrobras é uma das produtoras mais eficientes do
mundo — e nossa visao de que os niveis atuais do brent ndo estao
muito distantes dos custos marginais de producdo globais —
continuamos vendo a companhia como uma vencedora de longo prazo
no setor. Compratr.
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Grafico 1: Producédo de Tupi e NCA Tupi Grafico 2: Producédo de Atapu e NCA Atapu
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Gréfico 3: Produgéo de Mero e NCA Mero Gréfico 4: Reservas de campos selecionados NCA
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Informagdes importantes

Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos gréaficos 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 relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolucdo 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 relagédo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou ser4, 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 transacdes detidas pelo Banco
BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagao brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina
deste relatério 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 legislacédo ou regulamentagdo em qualquer jurisdi¢do de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem
permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislacéo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacéo de que qualquer
estratégia de investimento ou recomendagao aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagao 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 jurisdi¢éo.

Os precos neste relatdrio séo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e séo 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 proprietérios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma representacdo ou
garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relacéo a precisao, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relacéo 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 relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagdo e analise de tais informag6es antes de tomar ou deixar de tomar qualquer acéo em relacéo aos valores mobiliarios ou
mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhard 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 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, estéo 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 informacdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢des ndo devem ser interpretadas como
uma representacéo de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os precos 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 andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposi¢Ges. Suposicdes diferentes podem resultar em
resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responséavel(is) pela elaboracéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de operagoes, pessoal de vendas e outros publicos com
a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigacéo 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 informacéo 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 remuneracéo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneracéo dos analistas ndo se
baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracdo 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 jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgoes, produtos derivativos e futuros nao séo
adequados para todos os investidores, e a negociagédo 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 flutuacdes 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 alteracéo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento
relacionado mencionado neste relatdrio, e o leitor deste relatdrio assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideracéo 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 deciséo de investimento com base nas informacGes aqui contidas. Para aconselhamento sobre
investimentos, execugédo 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 precos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e nao representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o h& representacdo de que qualquer
transacgéo possa ou n&o ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos néo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos teéricos e
podem ser baseados em certas suposicOes. 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 estéo disponiveis mediante solicitagéo.

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 estéo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestacéo 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
negécios 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 informacGes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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