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Area de Atuacéio

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

A Brava Energia € uma empresa do setor de oleo e gas com objetivo no
redesenvolvimento de campos maduros em produgao. Sua estratégia é
revitalizar campos maduros através de novas perfuracdes, reativacao de
pocos e substituicdo de equipamentos, a fim de aumentar a curva de

producao dos ativos e gerar valor para a companhia.

Além do segmento upstream, que compreende o0s complexos de
exploracao de petrdleo e gas, a empresa também tem o midstream, que
corresponde a uma refinaria no nordeste. Porém, essa refinaria tem

margem pequena e pouco impacta o lucro operacional da companhia.

Os investimentos podem ser tanto em campos ja em operagao, COmMmo
também em ativos com reservas provadas que podem ser certificadas ou
em ativos com capacidade de incremento de producao (desde que
tenham uma infraestrutura facilitada e que apresentem um custo de

extracao - lifting cost - competitivo).

A compra dos direitos de exploracao dos campos veio, quase sempre, dos
desinvestimentos promovidos pela Petrobras, que detém cerca de 93% de
market share em producao total de petréleo no Brasil. Em campos
terrestres, onde boa parte dos ativos vendidos estao situados, a

participacao de mercado da estatal € proxima a 81%.

Por outro lado, a Petrobras estava vendendo justamente os ativos menores

e com menor competitividade. Assim sendo, podemos esperar que o lifting
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cost da Brava Energia seja maior que o da estatal, resultando em uma
operacao menos eficiente, embora ainda possa ser de qualidade e em linha

com o das outras petroliferas juniores, que possuem objetivos semelhantes.

¢do no de Mid & eam na Bacia Potiguar, verticalizacdo das

Cluster Potiguar atividades no Estado do Rio Grande do Norte que consolida porto privado, terminal
Detalt da Produca 1.Macau | 2.Pescada | 3.Faz. Belém o )
¥ 4.Areia Branca | 5.Potiguar aquaviario, parque de tancagem e refinaria.

Jan/24
3R WI (boe/d)

A

< Produgao da 3R registrou 47,2 mil boe/d em janeiro de 2024: 79% ¢leo e 21% gas

Perfil da Produgao em Janeiro de 2024
3R WI (boe/d)

29 47,2

M Cluster Potiguar

Cluster 9,1 -

Recéncavo
6.Rio Ventura
7.Recdncavo 26,2

n Peroa
Bacia do
Espirito Santo
Potiguar Reconcavo Papa Terra Peroa Total

H Papa Terra

Bacia de Campos

Cluster Recéncavo
W Peroa
B Papa Terra

Projegdo de volume de producdo.
Fonte: Rl Brava Energia.

Ao todo, 79% das reservas estdo ancoradas em ativos onshore/nearshore e
apenas 21% em offshore (Peroa e Papa Terra). Sdo 367 milhdes de barris
classificados como reserva 1P (provadas para extracao) e 516 milhdes de
reservas de petrdleo classificadas como 2P (provadas e provaveis de
extracao). Nesse caso, a reserva 1P € aquela com maior probabilidade de ter
éxito econdmico na extracao de petrdleo e gas. Além disso, desse total, 88%

sao reservas de 6leo e 12% de gas, que tem menor valor agregado.

Assim como outras junior oils brasileiras, vide PRIO e PetroReconcavo,
vemos que os ativos da Brava Energia estao bem posicionados, o que
garantiria sua viabilidade econémica. Por outro lado, a produtividade de
seus campos é inferior ao restante das empresas listadas, o que acaba
reduzindo sua margem de lucro. Esse € um dos pontos que os investidores

enxergam de maior risco na tese da companhia.
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Na figura abaixo compreendemos como € a dinamica de produc¢ao dos
campos de exploracao. Em todos os casos, a Brava Energia compra ativos
que estdao em fase de decadéncia, com o objetivo de revitalizar a operacao
e alongar sua vida util, através de manutencao, compra de equipamentos e

perfuracdo de novos pocgos, por exemplo.

Produgio histérica de O&G dos ativos 3R! Producao futura estimada de O&G de ativos 3R?
(kboe/dia) (kboe/dia) | dos relatérios de z] pela Degolyer and MacNaughton e GaffneyCline
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Dindmica de produ¢cdo dos campos.
Fonte: Brava Energia.

Nessa figura acima também é possivel reconhecer as reservas 1P, em que ja
foram provadas a existéncia de petrdleo e as reservas 2P, que é a soma das
reservas provadas com as outras provaveis de existirem. Para alongar a vida
util de seu portfdlio, nao esta descartado novas aquisicdes, até mesmo fora

do pais, embora no curto prazo nao tenha nenhum rumor.

Esperamos que a producgao didria da companhia aumente nos proximos
anos, atingindo seu pico em 2027 e, apos isso, caindo gradativamente até o
fim da exploracao. Vale considerar que a medida que os campos vao sendo
explorados, fica mais dificil e custoso continuar as atividades, sendo muito

importante para a Brava Energia ganhar produtividade desde ja.

"’ Aresearch Eqro bux and holders 4
¢ e



& simpla.club
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Perspectivas de producgdo.
Fonte: Rl Brava Energia.

Para acessar novos campos de extracao, a empresa admite a possibilidade
de costurar acordos e parcerias com outras empresas do setor, visando a

complementaridade técnica, apoio financeiro e minimizacao de riscos.

Além disso, ainda ha uma quantia relevante de ativos que podem ser
negociados pela Petrobras, caso a estatal retorne com sua politica de
desinvestimentos, e que podem ser alternativas vidveis para a Brava
Energia, considerando que cerca de 81% da exploragcao onshore ainda esta

em posse da Petrobras.

Somente para os ativos onshore e aguas rasas da estatal, € estimada uma
oportunidade de mercado de US$4,2 bilhdes, com producéo total de 200
mil barris de 6leo equivalente por dia. De 2019 até 2021 a empresa adquiriu

29% dos ativos vendidos pela estatal, sendo a maior compradora.

E mesmo ignorando os ativos da Petrobras, vemos que o fator de
recuperagao Nos campos brasileiros € muito baixo, proximo a 20% e aquém
da média global de 35%. Ou seja, as empresas focadas no

redesenvolvimento e revitalizagcao dos campos acessam ativos com muito
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Oleo ainda a ser explorado, dependendo apenas de tecnologia e boa gestao

para colocar esses planos em pratica.

Entendemos o fator de recuperacao como sendo a porcentagem do
volume de petrdleo que foi extraido de um reservatdrio ou poco em relacao

ao volume total nele existente.

Ja quanto as perspectivas futuras da commodity, assistimos as politicas
ambientalistas globais fundamentadas no conceito ESG. Por causa disso, os
dltimos anos foram marcados por poucos investimentos na expansao da
capacidade de exploracao e refino do petroleo, sabendo que essa € uma

fonte finita e poluidora.

Todavia, a transicao energética para uma matriz limpa e renovavel se
mostra bem desorganizada e dificil. As altas dos precos de petroleo e gas
natural entre 2020 e 2022, por exemplo, estdao relacionadas a oferta
limitante, fruto de poucos investimentos nos ultimos anos, enquanto a

demanda pelas commodities seguia aquecida, distorcendo os precos.

Indo além, as projecdes da Organizacao dos Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) indicam que o petréleo tende a continuar sendo a maior

fonte de energia até 2045, mesmo que apresente leve desaceleracao.

Nessa figura estdo retratadas diversas projecdes, sendo que a maioria delas
estima uma demanda muito alta por mais 15 anos, pelo menos. As
projecdes que indicam forte queda na demanda no curto e médio prazo
possivelmente nao acontecerao pela inviabilidade e inseguranca

energética que isso traz.

Porém, fato € que mesmo a demanda continuando alta durante mais
alguns anos, é possivel que o auge desse mercado esteja no seu fim ou
proximo a ele. Contudo, o valuation de empresas que operam com

commodities finitas ja consideram o fim desse ciclo.
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E enquanto isso nao acontece, a missao da Brava Energia é adquirir
campos, promover revitalizacao e redesenvolvimento desses, levando a um

fator de recuperacao elevado.

Projecoes de longo prazo de demanda por petroleo ibp
2019-2050, Milhéo de barrs por dia
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Projecbes de demanda por petrdleo.
Fonte: Instituto Brasileiro de Petrdleo e Gds (2022).

Mesmo com a crescente competicao de fontes de energia renovaveis, o
petréleo e gas natural devem ocupar a maior parte da matriz energética
pelas proximas décadas. O gas natural ainda € apontado como o

combustivel ideal para a transicao energética.

Por isso, entendemos que existe uma demanda estabilizada no longo prazo
aliada a uma oferta limitante. O preco do barril de petréleo pode se manter

alto durante mais alguns anos, o que seria 6timo para a Brava Energia.
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Oferta e Demanda de minério de ferro.
Fonte: Instituto Brasileiro de Petrdleo e Gds (2022).

Histérico da Empresa

A empresa foi fundada em 2010, com o objetivo de explorar e produzir
petréleo e gas natural em terra (onshore) e mar (offshore). Desde entao,
vem participando de rodadas de concessdes promovidas pela ANP e do

processo de desinvestimento da Petrobras.

Em 2014, a Brava Energia adquiriu parte das sociedades detidas pela El
Paso no Brasil, passando a deter ativos em producao na bacia do Espirito

Santo e Potiguar.

A partir de 2016, aproveitando o processo de desinvestimento da estatal
brasileira, a companhia arrematou ativos em fase de producao nos campos
de Pescada, Arabaiana e Dentao. Outros blocos exploratorios e ativos em
desenvolvimento foram arrematados. A empresa também adquiriu da

Petrobras o Polo Macau e o Polo Fazenda Belém.

Com o objetivo de arrecadar recursos para alavancar a producao e permitir
mais aquisicoes, a empresa fez seu IPO, em 2020, em uma distribuicao
totalmente primaria. Meses depois foi aprovado follow on para arrecadar

mais de R$820 milhdes.
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Em 2021, ja com o caixa abastecido, a Brava Energia comprou a totalidade
dos direitos de participacao da Petrobras em quatorze campos de

producao terrestre de petrdleo localizados na Bahia, no Polo Recéncavo.

Em sequéncia, foi adquirido o direito de exploracao em diversos campos de
aguas rasas e profundas. Novamente, a empresa se viu na necessidade de

fazer follow on, tendo captado mais de R$2,1 bilhdes.

Diante do fim da politica de desinvestimentos da Petrobras, o setor de 6leo
e gas entrou em uma nova fase, a de consolidacao das junior oils. A Brava
Energia despertou interesse tanto da PetroRecéncavo, como também da

Enauta, embora seja com essa ultima que a negocia¢gao avangou..

Juntas, as empresas se consolidam entre as maiores empresas do setor,
com uma reserva provada e provavel de mais de 700 milhdes de barris de

petréleo, além de ganhos comerciais e de governancga.
Governanca Corporativa

A Brava Energia esta inserida no segmento de listagem Novo Mercado,
sendo esse 0 maior nivel quanto ao rigor das Boas Praticas de Governanca

Corporativa.

A empresa esta organizada em sua composi¢cao acionaria nos moldes de
uma corporation, ja que nao tem um controle bem definido, o que pode
ser positivo para o acionista, podendo mitigar riscos de conflito de

interesse.

A estrutura acionaria da companhia foi alterada apods sua fusao com a
Enauta. Depois da fusdao, os maiores acionistas da nova empresa sao O
Bradesco, com 12,9% do capital, a Jive, a Yellowstone e o Bloco Somah

Printemps Quantum, com cerca de 7%.
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Brava Energia 5.A.

Estrutura Aciondria.
Fonte: Rl Brava Energia.

A estrutura acionaria da companhia foi alterada apods sua fusao com a
Enauta. Depois da fusdao, os maiores acionistas da nova empresa sao O
Bradesco, com 12,9% do capital, a Jive, a Yellowstone e o Bloco Somah

Printemps Quantum, com cerca de 7%.

A Diretoria Executiva da companhia € composta por trés membros, tendo
como CEO Décio Odonne, pioneiro responsavel pela descoberta do
primeiro poco de petroleo perfurado no Brasil. Formado em Engenharia
Elétrica pela UFRGS, possui ampla experiéncia na industria do petrdleo,
tendo ocupado cargos como diretor-presidente da Enauta, CEO da
Petrobras Bolivia e diretor-geral da Agéncia Nacional do Petroleo, Gas

Natural e Biocombustiveis (ANP).

O Conselho de Administragao € composto por sete membros, sendo cinco
independentes. O presidente do 6rgao é Harley Lorentz Scardoelli, que
iniciou sua carreira na Gerdau em 1988 e foi responsavel por aquisicoes,
inicio de operagdes e implementacao da cultura corporativa da Gerdau em
ativos no Canada, Estados Unidos, Espanha e Brasil. Ao longo de sua
trajetdria, ocupou posicdes executivas em empresas do Grupo Gerdau,
incluindo os cargos de vice-presidente executivo de Financas (CFO) e

diretor de Relacdes com Investidores.

Na remuneracao da empresa estao previstos bénus varidveis com base em

acdes da empresa, que podem limitar conflitos de interesse.
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Riscos do Negécio

Podemos identificar alguns riscos na operacao da Brava Energia, sendo o
primeiro deles relacionado aos seus negocios. Em primeiro lugar, pode ser
que os resultados das campanhas de revitalizacao de campos maduros
figuem abaixo de suas expectativas, até porque, as previsdes estatisticas
sao baseadas em premissas de precos de petréleo e niveis de

produtividade por poco.

Inclusive, apesar de estar crescendo seu faturamento, a empresa tem um
historico de prejuizos e de nao gerar caixa livre, devido aos investimentos
que estao sendo feitos. Isso demonstra que a alocacao de capital da
companhia ou ainda nao é soélida ou é de ciclo longo, ou seja, demanda

mMuito tempo para maturacao.

Em segundo lugar, a concorréncia em futuros desinvestimentos da
Petrobras é alta. Os ativos em terras terrestres e aguas rasas sao ainda mais
visados, podendo fazer com que as ofertas figuem agressivas e limitem o

potencial retorno do ativo.

Existe ainda a possibilidade de mudanca do modelo de negdcios da
Petrobras. Sob o Governo Lula, a estatal ndo deve priorizar a venda de
campos de exploracao, algo que vinha sendo recorrente nos anos
anteriores e trazia boas perspectivas de crescimento para as petroliferas

juniores.

Além do mais, € provavel que em grandes aquisicbes de campos de
exploracao a Brava Energia se veja na necessidade de fazer novas emissdes
de acgdes, consequentemente diluindo a base de acionistas para um

investimento sem garantia de retorno positivo.

A companhia, através de sua operacao no Nordeste do Brasil, foi favorecida

com a reducao do beneficio fiscal da Sudene, que vai até 2031. Isso implica
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em uma aliguota geral de 1525% de imposto de renda, ao contrario da
aliquota tipica de 34%. Passado esse ano, os beneficios nao devem ser

renovados.

Quanto ao risco de mercado, destacamos a dinamica de imprevisibilidade
qgue é caracteristica do setor. O petrdleo tem uma dinamica propria de
preco, por isso, eventuais oscilacbes da matéria-prima ou do cambio,

podem tornar os resultados da Brava Energia bem volateis.
Resultados Anteriores

A maturacao do negdcio da Brava Energia ganhou forca apds o fundo de
investimento Starboard Special Situation adquirir momentaneamente o
controle da Companhia, sendo que eles sao uma gestora especializada em

aquisicdes de empresas em situagdes ou setores mais complexos.

Com a entrada do ex-controlador, implementou-se um processo de
reducao das despesas operacionais e definiram-se novos pilares
estratégicos. Entre eles, destacam-se o crescimento organico, por meio da
revitalizacao e do redesenvolvimento de ativos, e o crescimento inorganico,

aproveitando o plano de desinvestimentos da Petrobras.

Portanto, foi a partir de 2020 que a companhia readaptou sua estrutura
interna, pois antes ja existia um corpo de colaboradores montado, mas sem
ativos gerando receita. Durante esse periodo, a empresa divulgou prejuizos
seguidos, até que, aos poucos, os campos de exploragao foram entrando
em sua contabilidade e a producao diaria ganhou volume junto a uma

reducao do lifting cost.

Para ilustracao, em 2019 a empresa produzia menos de 1500 barris de 6leo
equivalente por dia (boe), que vinha pela sua participacdo no Polo de
Pescada. Em 2025, a empresa fechou o trimestre com mais de 70 mil boe

por dia produzidos, considerando o resultado pro-forma de ativos que
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ainda estdao em etapa de transicao. Isso coloca a Companhia entre as

maiores empresas independentes do setor no Brasil.

E importante reforcar que, durante muito tempo, nem mesmo a entrada
desses ativos foi suficiente para estancar o prejuizo, que também foi

alimentado por efeitos nao caixa, ou seja, despesas apenas contabeis.

O EBITDA ¢é a principal métrica utilizada para acompanhar os resultados da
Brava Energia, uma vez que a empresa tem enfrentado amortizacdes e
despesas financeiras influenciadas pela oscilagcao cambial, a qual ndo gera

efeito caixa.

Com a entrada de ativos cada vez mais relevantes, os resultados da
empresa tém apresentado crescimento em ritmo exponencial. No entanto,
€ importante ressaltar que esse avanco nao é eterno, sendo necessario
avaliar se as acdes atuais sao sustentaveis ou se o crescimento ocorre de

forma desordenada.
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Resultado operacional.
Fonte: Rl Brava Energia .

Os ativos incorporados ao portfélio da empresa ja estavam em operacao e

apresentam menor dificuldade na producao de petrdoleo, demandando
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pouca tripulacdo e dispondo de infraestrutura suficiente para o
escoamento por dutos, que levam o dleo e o gas diretamente as plantas de

processamento e beneficiamento.

Na figura a seguir vemos a lucratividade e rentabilidade da petrolifera. Nela,
é possivel notar a ciclicidade do mercado e como ela influencia a dinamica

dos indicadores de qualidade da operacao.

Além disso, como os resultados positivos ainda ndao se mostram soélidos, é
pertinente estimar até onde a Brava Energia pode chegar apds este
momento de transicao. Enquanto muitos ativos estao sendo integralizados,
a companhia enfrenta diversas ineficiéncias naturais do processo, o que

eleva seu lifting cost em relacao ao de outras petroliferas.

A medida gque assumir a operacio, revitalizar e redesenvolver os campos,
além de otimizar os processos, poderemos esperar uma reducao do lifting

cost e, consequentemente, melhorias nos indicadores de qualidade.

56,-1»%—..____.
51v5%
31 ,3% 26}17.%_2’7‘}2%
2021 2022 2023 2024 2025
== Margem Bruta Margem EBITDA Margem Liquida

Lucratividade e rentabilidade.
Fonte: Rl Brava Energia .
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Concluimos que, embora tenha condi¢gdes de se tornar uma empresa
sustentavel, a companhia ainda ndo possui acesso a ativos tao qualificados
qguanto os da PRIO, por exemplo. Por essa razao, seus indicadores nao
apresentam o mesmo desempenho. Nesse contexto, os campos de
exploracao de que dispde tém menor escala, o que impacta diretamente

seu lifting cost.

Além do mais, € importante considerar que a margem de lucro é muito
maior na operacao de exploracao de petrdleo e gas do que na refinaria
(midstream). Logo, o fato da empresa desenvolver as duas atividades faz
com gue sua margem de lucro, na média, seja inferior as outras empresas

gue so atuam na exploracao.

Na figura abaixo vemos o histérico de endividamento da companhia. A
empresa ja enfrentou situacdes de extrema alavancagem, tendo sido salva
pela entrada de recursos pos-IPO e na alocagao desses recursos para
aumentar seu desempenho operacional, diluindo o indicador de

endividamento.
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Endividamento.
Fonte: Rl Brava Energia .
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Considerando a metodologia estabelecida para fins de controle da divida
junto aos credores, a Companhia encerrou o 2725 com alavancagem de
3,37x, patamar controlado dentro do parametro maximo de 3,5x exigido nos
contratos de divida, porém ja em um nivel mais arriscado. Anualizando os
resultados da empresa dos Ultimos 12 meses, com os ativos atuais, a

alavancagem estaria em 2,6x.

Na figura abaixo vemos o cronograma de amortizacao da empresa,
indicando um sinal de alerta a ser observado. Como a divida esta um pouco
mais concentrada no curto prazo, ela precisa gerar caixa operacional para
nao continuar se endividando. Estender o prazo de amortizagao com seus

financiadores também poderia ser uma opg¢ao para melhorar esse perfil.

Porém, com a normalizacdao de suas operacdes a tendéncia é de que a

Brava Energia ganhe escala e eficiéncia, ganhando capacidade de quitar

suas operacgoes.

Perfil de Amortizag&o™
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864 828

561
= 482 482 302
P86 o 109 - - [ |

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

W Instrumentos em reais H Instrumentos dolarizados Obrigacoes do portfélio

Cronograma de amortizagcdo das dividas em R$.
Fonte: Rl Brava Energia .

Abaixo percebemos outro motivo pelo qual a operacao da Brava Energia
era considerada por investidores como mais arriscada do que outras
petroliferas, principalmente contra a PRIO. Isso pois, a Brava Energia ainda

Nnao tinha acesso a ativos lucrativos e geradores de caixa.
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B Geracio de Caixa Operacional Capex [ Fluxo de Caixa Livre

Geracdo de caixa livre e operacional.
Fonte: Rl Brava Energia .

Entre as causas para a queima de caixa, além das aquisi¢cdes de campos de
exploracao, destacamos as iniciativas de otimizagcao operacional. Como, por
exemplo, a reabertura e ativacao de pog¢os que estavam parados por falta
de manutencao, troca de equipamentos obsoletos de medi¢cao de vazao e

demais atividades de manutencao.

Esse deve ser o maior ponto de atencao na empresa para 0s proximos
resultados. Ja que mesmo que apareca lucro liquido, este pode ser formado
por uma sucessao de efeitos que nao afetam o seu caixa, maquiando a

gueima de recursos.

Porém, ja € o segundo trimestre consecutivo em que o capex apresentou
reducao, e a empresa fechou o 2725 com um EBITDA recorde (1,33Bilhao)
devido, principalmente, a finalizacao da primeira etapa do projeto Atlanta,
que além de aumentar sua producao, incluiu a perfuracao de dois novos

POCOS.
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Esses resultados mostram que a empresa vem em linha com sua proposta

de reduzir o endividamento até o final do ano.

Comparando com os resultados de petroliferas juniores, vemos que a Brava
Energia tem uma operacao mais instavel, seja pela margem de lucro ou

pela geracao de caixa.

Valuation

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Sabendo-se que uma analise técnica sobre as reservas provaveis, provadas
e possiveis é capaz de estimar a quantidade de d6leo e gas a ser extraida, a
Brava Energia divulgou suas expectativas relacionadas a campanha de

exploracao para os proximos anos.

Além disso, o mercado financeiro negocia contratos futuros de petrdleo,
permitindo a analise da curva de precos da commodity, que serve de

referéncia para a Companhia.

Partindo do principio de que a receita das petroleiras resulta da
multiplicacdao do preco de seus produtos pela quantidade vendida, e
considerando as relagdes histdricas do setor, podemos projetar a receita da
empresa para os proximos anos, ja que dispomos de projecdes tanto de

precos quanto de produgao.

Num primeiro momento, com o ganho de escala, € possivel supor que o
custo de extracao da companhia se reduzira em virtude de ganhos
marginais de eficiéncia. Assim, espera-se que a margem de lucro da

empresa aumente.

Entretanto, vale ressaltar que a medida em que as reservas se depletam ao
longo dos anos, a dificuldade de extracao tende a crescer, elevando

também o custo no longo prazo e compensando esse ganho de escala.
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Projetamos ainda o capex necessario para viabilizar toda a operacao,
trazendo esses valores futuros a valor presente. Mesmo considerando uma
margem de seguranca significativa, entendemos que as acdes da Brava

Energia (BRAV3) estao sendo negociadas por um valor descontado.

Contudo, cabe destacar que tal desconto reflete os riscos embutidos na
tese da companhia. Essa precificacao mais baixa so se justificara caso a
empresa consiga, de fato, extrair suas reservas de forma economicamente

viadvel.

o~

Opinidao do Analista

Desde a fusao, a Brava Energia vem conseguindo entregar os principais
pontos de sua tese original, especialmente no que diz respeito ao inicio e a
estabilizacdo dos ativos offshore. Logo apds a aquisi¢cao, esses ativos
enfrentaram dificuldades operacionais e regulatérias, que foram

gradualmente superadas ao longo dos ultimos trimestres.

A estabilizacao da producao, aliada a reducao do ritmo de investimentos ao
longo de 2025, contribuiu para a diminuicao da alavancagem e para uma
menor percepc¢ao de risco por parte do mercado. No entanto, a recente
oscilagcao do Brent e as novas perspectivas para 2026 indicam uma provavel

retomada da queima de caixa neste ano.

Esse cenario, somado a aquisicdo anunciada em 16/01 e & maior incerteza
em relagao ao preco do petrdleo, nos levou a rebaixar a recomendacao da
Brava de COMPRA para VENDA, passando a dar preferéncia a PRIO3 dentro

do segmento de petrodleo.
Aquisicdo do dia 16/01

A Brava comprou 50% dos campos de Tartaruga Verde e Espadarte por US$
450 milhdes. Pelas nossas estimativas, o preco pago nao foi elevado,

ficando abaixo de 2x EBITDA. O principal ponto de atencao, porém, nao
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esta no valuation da transacao, mas na direcao estratégica adotada pela
companhia. Ao longo dos ultimos trimestres, a Brava vinha sinalizando de
forma clara o foco na reducao da alavancagem. Com esse movimento,
apesar do potencial adicional de geragcdao de caixa, entendemos que o
aumento das incertezas em um ambiente de maior volatilidade do

petrdleo ndao oferece, neste momento, a melhor relacao risco-retorno para o

acionista.
Preco do Barril de petréleo (US$)

44 49 54 59 64 69 74 79 84
25%r 37 34 31 29 27 2,5 24
< 30% 34 3.1 2,8 26 2.4 2.3 21 2,0
8 35% 3.2 2,9 2.6 2.4 2.2 21 1.9 1.8 1.7
@ 40% 2,8 2,6 2,3 2,1 2,0 1,8 1,7 1,6 1,5
D as% 25 23 21 1,9 1,7 1,6 15 14 1,3

50% 2.3 2,0 1.9 1,7 1.6 14 14
55% 2,1 1,9 1,7 1,5 14 1,3

Mdltiplo de EV/EBITDA pago pela Brava na aquisicéo.
Fonte: Rl Brava Energia.
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Equipe

Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Agbes Brasileiras Fundos Imobilidrios Acdes Brasileiras

Acompanhamento
relatorio atualizado em 16.01.2026

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.
[ ] [ ]
Disclaime

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 informag¢des que atendem a diversos perfis de
investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informag¢des 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 relatdrio de andlise refletem Unica 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 elabora¢do do relatorio
(efou 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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