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Area de Atuacio

Setor de Atuacao Subsetor Segmento
Petroleo. Gas e Petréleo. Cas e Exploracao. Refino e
Biocombustiveis Biocombustiveis Distribuicao

A PRIO se consolidou como uma das principais operadoras de petréleo em
atividade no Brasil, sendo a maior entre as produtoras independentes de
petréleo e gas, considerando seu volume de producao. Essa, portanto, € sua
Unica linha de receita e ja a difere da Petrobras, por exemplo, que além de

produzir 6leo, também atua com refinarias e geragcao de energia.

A estratégia da empresa passa por adquirir, operar e redesenvolver campos
maduros de produg¢ado, tornando-os mais produtivos. Para isso, a PRIO
busca reduzir o0s custos operacionais, investir em iniciativas de
redesenvolvimento da operagao, além de implementar técnicas de
recuperacao de petroleo. Com isso, a companhia € capaz de aumentar suas
reservas e volume de producgao, através de aquisicdes de campos, ao passo

que prolonga a vida util dos seus ativos promovendo revitalizagdes.

Para redesenvolver um ativo, a companhia busca por oportunidades de
baixo custo e baixa complexidade, seja através da reabertura de pocos

fechados e/ou recompletamento de pocos.

A frase “vamos tirar até a dltima gota de petroleo” é constantemente
utilizada pela diretoria e retrata bem sua operacao. Isso acontece porque as
empresas maiores (leia-se Petrobras) ndao tém interesse em levar essa
operacao até o limite, ja que possuem outros ativos onde a extracao de

petréleo é mais abundante. Por isso, pela visdao da Petrobras, faria sentido
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vender alguns campos para petroliferas menores, onde a cada barril extra

de producao é relevante.

Para reduzir os custos operacionais, a empresa geralmente corta cargos de
colaboradores que estao na plataforma, além de parte da frota de
helicopteros e navios, que sao responsaveis pela logistica e abastecimento

da tripulacao.

Em um dos casos, a empresa conseguiu economizar até mesmo um FPSO,
qgue é o nhavio que recebe o d6leo diretamente da extracao, e redirecionou
esse material para outro FPSO subutilizado no campo adjacente, gerando
uma economia anual de cerca de US$11 milhdes. No Campo de Polvo, a
economia de despesas operacionais (OpEx) foi de 66% e em Frade foi de

68% em relacao aos operadores antigos.

Além disso, o custo de extragcao do dleo (lifting cost) também reduziu
significativamente, até mesmo antes de serem implementadas todas as
iniciativas de aumento de producao. A empresa, através de aquisi¢cdes de
campos, em especial de Wahoo e Albacora, projeta mais do que dobrar seu

volume de produc¢ao no médio prazo.

Essa reducao dos custos traz uma seguranca maior a operacao, pensando
que a volatilidade do preco do petrdleo pode impactar na viabilidade dos
projetos. Assim, um menor lifting cost nao sé expande as margens e
retornos, mas principalmente, protege a PRIO contra fluxos de caixa

menores durante periodos de precos de commodities depreciados.

As projecdes para o preco do Brent indicam uma média proxima de 67
dolares por barril em 2025, com leve recuo previsto para 2026, refletindo a
pressao de oferta causada pelo aumento da producao de paises da OPECH+,

Estados Unidos e Brasil.
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Esse movimento tende a reduzir os prémios no mercado e limitar altas
expressivas, mas o cenario permanece sensivel a fatores geopoliticos, como
tensdes no Oriente Médio ou mudancas nas san¢des a Russia, que podem

provocar picos temporarios de preco e elevar a volatilidade do mercado.

Lifting cost PRIO (uss/bbl) Brentvs. Lifting Cost (uss/bbl
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Fonte: Rl PRIO.

Além disso, a PRIO utiliza um artificio chamado tieback. Isto &, a partir do
momento que se tem a concessao de explorar dois campos proximos, a
empresa pode utilizar a estrutura de um deles para fazer sua propria

exploracao e também a exploragao do campo adjacente, conforme vemos

na Figura.
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Tieback entre os campos Tubardo Martelo e Polvo.
Fonte: RI PRIO, 2021.
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Ja na proxima Figura, € possivel acompanhar como as aquisi¢coes realizadas
pela companhia sao responsaveis por alongar sua vida Util, uma vez que
suas reservas estao em ritmo crescente, mesmo com a extracao de
petréoleo também ganhando velocidade. Como 1P temos as reservas
provadas, enquanto na 2P temos as reservas provadas e provaveis e, por

fim, nas reservas 3P temos as provadas, provaveis e possiveis.
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Evolugdo das reservas da PRIO (MMboe).
Fonte: Rl PRIO e DeGolyer & MacNaughton.

Atualmente, a PRIO conta com seis campos, sendo alguns destes
localizados na Bacia de Campos. Contudo, esse numero pode aumentar,
visto seu interesse em aproveitar os desinvestimentos de campos maduros

realizados pela Petrobras, que trazem sinergias operacionais interessantes.

As perspectivas de crescimento para o setor existem, embora nao sejam
significativas ou até mesmo consensuais entre pesquisadores e analistas.
Ha tendéncia de crescimento e enriquecimento populacional a nivel
mundial, que levaria a um maior consumo energético de petrdleo e gas
natural. Esse Ultimo ainda pode ser uma boa alternativa ao uso do carvao,

que é mais poluente e deve continuar perdendo demanda.
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Por outro lado, ha um movimento global de transicao energética em que a
demanda do petrdleo pode estar entrando em fase de declinio. A BP,
antiga British Petroleum, acredita que no cenario menos drastico, a
demanda de dleo vai estabilizar quase que no nivel da demanda atual. No
cenario intermediario, a queda na demanda pode ser de 50% até 2050. No

cenario drastico, a queda pode ser de até 80% nos proximos 30 anos.

O Brasil é atualmente o sétimo maior produtor de petréleo do mundo, com
producao média em torno de 4,3 milhdes de barris por dia, 0 que equivale a
aproximadamente 4% da producao global. Esse desempenho coloca o pais
atras apenas de grandes players como Estados Unidos, Arabia Saudita,
Russia, Canada, Ira e Iraque, consolidando sua relevancia e protagonismo
Nno cenario energético internacional, com grande participagao de produgao

em aguas profundas, de onde a PRIO tem operado.

Além de otimizagdes que sao feitas nos campos, existe uma relacao inversa
entre o custo de extracao e a profundidade da agua. Ja que boa parte dos
ativos da companhia estdao em aguas profundas, existe um fator que

colabora para a reducao do lifting cost.

Além do mais, o oOleo extraido até seus navios é diretamente exportado.
Para a PRIO essa situagao é vantajosa, ja que se a venda fosse feita para
outra empresa brasileira em solo nacional, haveria uma taxacao que

reduziria sua atratividade.

Em comparagao com as outras petroliferas juniores no Brasil, a PRIO &
aquela que melhor soube executar seu plano de crescimento, além de ter
conseguido comprar campos viaveis para exploracao. Seu histérico recente
€ o melhor no quesito de geracao de valor, ainda mais pelos campos em

que eles possuemm acesso.

A perspectiva de crescimento da companhia envolve o crescimento

organico e via aquisicées. No primeiro caso, entendemos que as
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revitalizacdes e redesenvolvimentos nos campos maduros sao capazes de

aumentar a producao da companhia.

No segundo caso, dependemos do programa de desinvestimento de
campos maduros da Petrobras. A PRIO esta entre as empresas que mais

compraram campos nos ultimos anos da estatal.
Histérico da Empresa

A PRIO teve origem em 2008, inicialmente sob o nome BN 16 Participac¢des
Ltda., com o propdsito de atuar como holding. No ano seguinte, foi
transformada em sociedade andnima e passou a se chamar HRT
Participacdes em Petroleo S.A., focando na exploracao de petrdleo. Em
2010, realizou seu IPO e captou R$2,5 bilhdes, direcionados principalmente

a Bacia de Solimoes.

Durante os anos seguintes, tentou expandir sua presenca com a aquisicao
da canadense UNX Energy e blocos na Namibia, mas nao obteve sucesso
nas campanhas exploratorias. A partir de 2014, diante de dificuldades
operacionais e financeiras, passou por uma reestruturacao estratégica
liderada por um novo grupo de investidores, entre eles Nelson Tanure. A
empresa abandonou o foco exploratdrio e passou a atuar na aquisicao e

revitalizacao de campos maduros.

Neste mesmo ano, iniciou sua transicao para produtora de 6leo e gascom a
aquisicao do Campo de Polvo, tornando-se sua operadora. Em 2015, adotou
0 nome PetroRio S.A. e implementou uma nova cultura corporativa, com
énfase em meritocracia e controle de custos. Reduziu drasticamente sua
estrutura, reformulando sua base de funcionarios e renegociando

contratos, o que permitiu ganhos operacionais relevantes.

Nos anos seguintes, consolidou sua atuacdao com a aquisicao de

participacdes nos campos de Manati, Frade, Tubardao Martelo e Wahoo.
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Realizou diversos investimentos em campanhas de perfuracao e projetos
de tieback, reduzindo seu lifting cost e aumentando sua produg¢ao. Em
2020, com a criagao do cluster Polvo-Tubarao Martelo, a empresa passou a

operar sinergias importantes entre seus ativos.

A partir de 2021, fortaleceu ainda mais sua posicao com a aquisicao de
Albacora Leste, consolidando-se como uma das principais operadoras
independentes do pais. Em 2023, concluiu a incorporacao da Dommo
Energia, ampliando sua participacao no cluster Polvo-Tubarao Martelo. Em
2024, realizou uma das maiores aquisicdes da sua historia, comprando 40%

dos campos de Peregrino e Pitangola da Sinochem.

Em 2025, deu mais um passo importante ao assinar a compra dos 60%
restantes desses campos com a Equinor, o que transformara a PRIO na
operadora integral dos ativos. Com essas aquisicdes e novos investimentos,
a companhia projeta um aumento relevante de producao e reforca sua
estratégia de crescimento com foco em ativos operados, eficiéncia e

geracao de valor.
Governanca Corporativa

A PRIO adota elevados padrdes de governanca corporativa, estando listada
no Novo Mercado da B3, o nivel mais exigente em termos de transparéncia

e praticas de governanca no Brasil.

Sua estrutura € composta por um Conselho de Administragcao com oito
membros efetivos, combinando executivos, conselheiros independentes e
representantes de acionistas de referéncia. Essa composi¢cao, que inclui
membros independentes, € fundamental para mitigar conflitos de
interesses. Vale ressaltar, seguindo essa mesma linha de raciocinio, que a

Companhia também nao tem um controlador bem definido.
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ACIONISTAS AgOES ORDINARIAS PAI!TICIPM;AO
AcOes em Tesouraria 85.093.147 9,49%0
0outros Acionistas 811.253.026 90,51%
Total 896.346.173 100,00%

Estrutura Aciondria.
Fonte: Rl PRIO.

Ele conta com profissionais de diferentes formacdes e experiéncias,
incluindo especialistas em financas, direito societario, engenharia e gestao,
além de executivos com historico no setor de 6leo e gas e em projetos de
ESG.

Essa diversidade fortalece a capacidade de analise e decisao, garantindo
que a PRIO mantenha uma governanca alinhada as melhores praticas do
mercado, com transparéncia, fiscalizacao efetiva e foco no crescimento

sustentavel.

O Conselho de Administracao é presidido por Nelson Queiroz Sequeiros
Tanure, ex-CEO da companhia e figura central na transformacao
estratégica da PRIO. Tanure possui sélida experiéncia em reestruturacdes
corporativas e expansao de negodcios, atuando de forma ativa no
direcionamento estratégico da empresa, mas mantendo clara separagao de

funcdes em relacao a gestao executiva.

A diretoria executiva é liderada por Roberto Bernardes Monteiro, CEO com
trajetoria marcante na PRIO desde 2015, onde ja exerceu cargos como CFO,
Diretor de Operacdes e Relacdes com Investidores. Formado em
Engenharia Civil pela USP e com MBA pela Carnegie Mellon University —
Tepper School, Monteiro tem um perfil de lideranca voltado a eficiéncia
operacional, ao empoderamento das equipes e a disciplina financeira,

sendo peca-chave no reposicionamento e crescimento da companhia.
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Ja em relacao a remuneragcao, vemos que a empresa adota uma politica
bem alinhada com a pratica do mercado. Inclusive, seus diretores
executivos possuem baixa remuneracao fixa (salario), com sua

remuneracao mais atrelada a bater metas operacionais.

Além do mais, chama a atengao que a maioria dos seus funcionarios
prefere receber bénus em forma de acdes (ja superou a marca de 80% dos
colaboradores). Isso € um indicativo de que ha muita confianca no que a

empresa esta fazendo e ainda projetando mais crescimento.
Riscos do Negécio

O mercado de exploracao de petroleo e gas natural é extremamente
complexo. A comecar pela sua operagcao, embora a empresa seja muito
cautelosa quanto a isso. Mas ainda assim, existe a possibilidade de seus

campos de extracao terem menos petréleo do que o previsto.

Além disso, pela sua filosofia de corte de custos e despesas, a empresa
pode nao encontrar sinergias suficientes que justifiuem a compra de
algum ativo, até mesmo pensando que a tecnologia do tieback nao € viavel

em algumas ocasides.

Também existe o risco de vazamento de 6leo, que poderia ser um acidente
ambiental com consequéncias financeiras. Inclusive, em um dos seus

campos (antes operado por outra empresa) ja houve acidente.

Portanto, perceba que além do risco operacional e ambiental, se faz
presente o risco de execucao. Prospectar, negociar e adquirir campos

desativados ou em declinio de operacao exige muito estudo de viabilidade.

Por fim, por ser um operador com ativos “alternativos”, muitos dos casos
sendo campos vendidos por outras empresas por falta de interesse, ja
podemos concluir que seu custo de extracao nao é tao baixo como o da

Petrobras, por exemplo.
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Levando isso a escala global, o lifting cost da PRIO nao se assemelha aos
grandes players mundiais. A empresa tem uma escala de operacao e

acesso aos ativos consideravelmente inferior a Petrobras.

Por isso, € importante monitorar o preco do barril do petrdleo, ja que em
caso de se reduzir drasticamente sua cotacao, afeta players como a PRIO

primeiro antes de afetar Petrobras, Shell, Chevron, etc.

Até porque a relagcao oferta e demanda dessa commodity € muito
impactada pelas decisbées da OPEP+, um clube de paises produtores de
petroleo, em grande parte paises do Oriente Médio e fechados

politicamente ao ocidente, podendo causar volatilidade no mercado.
Resultados Anteriores

A PRIO promoveu um dos turnarounds mais bem executados no Brasil em
décadas. Saindo de uma empresa problematica, com ativos ruins e sem
grande éxito nas campanhas de exploracdo de petrdleo, até atingir

resultados expressivos.

Vale ressaltar que isso tudo aconteceu mesmo diante de cenarios ruins,
quando o preco do petroleo ficou muito depreciado e acabou impactando
seus resultados operacionais. Porém, nada disso foi suficiente para

interromper a 6tima sequéncia de resultados da PRIO.

Além disso, a reducao de custos, redesenvolvimentos de campos e

recuperacao de ativos colaboraram para alongar a vida util dos campos.

Nos ultimos anos, a PRIO consolidou uma trajetéria de forte crescimento,
sustentada por aquisicdes estratégicas, aumento relevante de producgao e
disciplina financeira. Entre 2020 e 2024, a receita total da companhia saltou
de US$362 milhdes para US$2,7 bilhdes, impulsionada principalmente pela
incorporacao dos ativos de Albacora Leste e pela maturacao da produgao

nos clusters operados.

"’ A research Earc bux and holders 11
D |



# simpla.club

Mesmo com a volatilidade no preco do Brent ao longo do periodo, a
estratégia de comercializacao e diversificacao de clientes ajudou a manter

a receita em patamares elevados.

O EBITDA ajustado também acompanhou esse crescimento, passando de
US$245,6 milhdes em 2020 para um recorde de US$1,8 bilhdo em 2023 com
margem operacional robusta e melhora continua na eficiéncia dos ativos. A
entrada do campo de Albacora Leste, com alta produtividade e ganhos

operacionais, contribuiu diretamente para esse avanco.

Em 2024, houve uma retragao tanto no indice EBITDA, quanto na Receita
Liquida, principalmente em decorréncia da parada programada para
manutencao do campo de Frade (que tem participacao significativa na
receita da Companhia), acompanhado de uma falha no sistema de

compressao de gas e da interrupc¢ao de 3 pocos em Tubarao Martelo.

Porém, sao eventos nao recorrentes, e apds a aquisicao do Campo de
Peregrino e a normalizacao desses ativos, a expectativa € de recuperacao

dos ganhos de producao e, consequentemente, de receita e de margens.

O lucro liquido também apresentou evolucao significativa. No entanto,
como a receita é dolarizada, o resultado sofre oscilagdes relevantes em
funcao da variagao cambial e das operagdes de hedge, o que pode gerar
alteracdes expressivas no lucro contabil, sem impacto direto no caixa. Esse

comportamento € comum entre as empresas do setor.
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Resultado operacional.
Fonte: Rl PRIO/ Elaboracdo: Simpla Club

As margens da companhia se mantiveram elevadas ao longo do periodo,
mesmo com as oscilacdes no Brent. A margem EBITDA chegou a
ultrapassar 75% em 2022, enquanto a margem liquida permaneceu acima
de 30%, mesmo apods os efeitos das amortizagdes dos novos ativos
adquiridos. A reducao do lifting cost médio entre 2022 e 2023 foi um
diferencial competitivo da companhia, que compensou parcialmente a

compressao de margens em 2024.
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Lucratividade e rentabilidade.
Fonte: Rl PRIO.
Embora a PRIO mantenha um histérico de disciplina financeira, os ultimos
anos indicam um aumento consistente no nivel de endividamento, que
passa a exigir maior atencao dos investidores. A companhia ampliou de
forma relevante sua divida para financiar aquisicdes estratégicas, como
Albacora Leste e Peregrino, além de manter um ciclo intenso de
investimentos em manutengao, workovers e desenvolvimento de novos

projetos, como o de Wahoo.

Essa expansao elevou a divida bruta e reduziu a folga no cronograma de
amortizacao, que hoje apresenta um perfil menos confortavel, com prazos
relativamente curtos para parte relevante das obrigacdes. Isso aumenta a
necessidade de rolagem frequente e expde a empresa a riscos de
refinanciamento, especialmente em um cenario de volatilidade de

mercado ou aperto nas condicdes de crédito.

Sua alavancagem financeira no Ultimo trimestre atingiu 1,8x EBITDA.
Apesar de ainda ser considerado saudavel, bateu recorde nos ultimos anos.

No grafico abaixo utilizamos esse indice anualizado.
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Fonte: RI PRIO./Elaboracéo: Simpla Club.

A geracao de caixa livre, que em periodos anteriores sustentava um
posicionamento de liquidez robusta, vem se reduzindo de forma
consistente. O aumento dos desembolsos com capex, somado a
volatilidade do Brent, comprometeu a capacidade de acumular caixa

liquido.

Em 2025, mesmo com a manutencao de uma boa margem operacional, a
PRIO registrou consumo de caixa em algumas frentes, reflexo de
desembolsos elevados com a perfuracao de pocos, manutencao de ativos e

pagamentos iniciais relacionados a aquisicao do campo de Peregrino.

Vale ressaltar que, no calculo do capex, foi considerada a aquisicao de
novos ativos para produgao, o que impacta ainda mais o fluxo de caixa livre.
No entanto, esses ativos apresentam grande capacidade de gerar retorno

no longo prazo.
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Geragdo de caixa livre e operacional.
Fonte: RI PRIO.
Do ponto de vista da liquidez, a PRIO encerrou o 2T25 com US$872 milhdes
em caixa e equivalentes, montante inferior ao observado nos ultimos anos
e que, embora relevante, ja nao representa a mesma folga frente ao total da

divida e as necessidades de investimento.

A manutencao de um ciclo de capex elevado nos proximos trimestres,
somada ao pagamento dos compromissos assumidos em aquisi¢coes,

tende a manter a pressao sobre a posicao de caixa.

Apesar das preocupag¢des com o aumento do endividamento e a menor
geracao de caixa livre nos ultimos anos, a tendéncia € de melhoria gradual
da alavancagem a medida que os ativos recém-incorporados normalizem

suas operacgoes.

O campo de Peregrino, que ainda pressiona custos e demanda
investimentos relevantes, deve apresentar maior estabilidade operacional e
contribuir de forma mais expressiva para a geragcao de caixa nos proximos

trimestres.
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Além disso, a retomada das atividades nos campos em recuperagao, Como
Frade e TBMT, tende a aumentar o volume produzido e reduzir o lifting
cost. Com esses avancos, a companhia tera condi¢cdes mais favoraveis para
fortalecer sua posicao de liquidez e iniciar um processo de
desalavancagem natural, aproveitando a geracao de EBITDA operacional

para reduzir o peso da divida em seu balanco.

o~

Opinido do Analista

ApoOs a atualizagao do nosso modelo, incorporando o cenario atual do
petroleo — com ajustes na curva futura de precos, producao esperada e
custos operacionais — entendemos que o valuation da companhia deixou
de apresentar uma margem de seguranca confortavel, reduzindo de forma

relevante a atratividade da tese no longo prazo.

E inegavel que, em um cendario mais extremo, com a escalada do conflito
entre Estados Unidos e Ira, o preco do petrdleo poderia atingir patamares
elevados, possivelmente acima de US$ 150 por barril, segundo estimativas
de especialistas. Nesse contexto, a PRIO se destacaria como uma forte
geradora de caixa, com potencial, inclusive, de ampliar de forma relevante a

distribuicao de dividendos.

No entanto, basear a tese de investimento exclusivamente nesse cenario
mais otimista nao nos parece prudente. Entendemos que uma escalada
prolongada do conflito ndao é o cenario mais provavel, especialmente

considerando os interesses geopoliticos envolvidos.

Reconhecemos a excelente capacidade de execucao da PRIO e o histdrico
consistente de entrega ao longo dos ultimos anos. Ainda assim, em
investimentos ligados a commodities, consideramos fundamental a
existéncia de uma margem de seguranca adequada — fator que, no

momento, nao enxergamos de forma clara.

"’ A research Earc bux and holders 1 7
[ ]



& simpla.club

Dessa forma, optamos por revisar nossa recomendacao, passando a indicar

VENDA para o ativo.
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Equipe

Carlos Junior Thiago Armentanc Guilherme La Vega
Anatigis CHPT sapecialisia am Angliyin TR SIDOCUMLE 87T Angin CHP eipecisiaia am
Fundos Imobilidrios Acbes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 23.03.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J& em caso do ativo receber recomendagao de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.
[ ] [ ]
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Guilherme Rabelo De La Vega Nunes (CNPI 8950), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas
decisbes de investimento, portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum
titulo ou valor imobiliario contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisbes de
investimento e estratégias financeiras. O relatorio contém informagdes que atendem a diversos perfis de
investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu
perfil de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsaveis pela elaboracdo deste relatorio declaram, nos termos da
Resolugdo CVM n° 20/2021, que as recomendagdes do relatério de andlise refletem uUnica e exclusivamente as
suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica a
qual estdo vinculados. Além disso, Os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo do relatdrio
(e/ou seus cénjuges ou companheiros) sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio,
direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest,
controladora do Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo
(i) ter interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou
intermediag¢do dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elaboracdo desse material se deu de maneira
independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em

parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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