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Area de Atuacio

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

A PetroReconcavo € uma operadora independente de petrdleo e gas,
também chamada de petrolifera junior. A companhia é especializada na
operacao, desenvolvimento e revitalizagcao de campos maduros em bacias

terrestres (onshore) de 6leo e gas. E a maior empresa independente operando

em terras firmes no pais.

Por outro lado, apesar de ser uma das lideres no seu mercado de atuacao, sua
escala de produgao é bem inferior as majors, que sao Petrobras e Royal Dutch
Shell, por exemplo. Ao todo, sao 183,8 milhdes de barris de 6leo equivalente
(boe) em reservas provadas e provaveis a serem exploradas. Sua atividade é

descrita a seguir:

R

< Exploracao e Producgao: toda a atividade da empresa esta inscrita
sob a unidade de exploragcao e producao de petrdleo e gas natural. Desde
2000, a empresa vem reabilitando 12 campos maduros na regiao do

Recbncavo Baiano.

Seu modelo de negdcios baseia-se na compra de concessdes de campos
onshore maduros, com foco na operagao de forma mais eficiente,
revitalizacdao e extensao de suas reservas. A definicao de campos maduros
considera aqueles que ja ultrapassaram o pico de producao, com mais de
70% das reservas provadas ja exploradas e/ou estdo em atividade por

periodo igual ou superior a 25 anos.

Muitos desses campos maduros nao fazem mais parte do interesse da

Petrobras ou de outras petroliferas majors, uma vez que essas empresas
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possuem campos muito maiores e melhores a serem explorados. Logo, se
ha abundancia de petrdleo a ser explorada e os recursos sao limitados, as
majors focam nos principais, deixando esses campos maduros com

empresas menaores.

Porém, justamente por existirem oportunidades de redesenvolvimento
com a aplicacao de certas técnicas e otimizacdes, esses campos maduros
sao interessantes para as petroliferas juniores. Logo, para a PetroReconcavo,
essa € uma importante perspectiva de crescimento, ja que, por ser uma
empresa de peguena escala, a entrada de novos campos em seu portfélio é

muito representativa.

No processo de revitalizacdo de um campo, existem trés fases: primaria,
secundaria e terciaria. A medida que as fases progridem, os investimentos e
custos para incrementar a producdao aumentam. No caso da
PetroReconcavo, varios de seus pocos ainda estdo na fase primaria,

enquanto o pico de produc¢ao pode acontecer até na fase secundaria.

Na fase primaria, a empresa foca em reduzir pontos de ineficiéncia claros,
que sao faceis de serem corrigidos. Entre esses gargalos, consideramos
desatualizacdes tecnoldgicas e pocos inativos. Nessa fase, o custo de

extracao do poco ja tende a diminuir.

Passado um periodo, com muito do 6leo e gas ja bombeados, € comum
que o0s reservatorios passem a perder pressao, que € justamente o que faz a

matéria-prima subir a superficie.

Para recuperar a pressao no reservatdorio, a companhia faz outras
perfuracdes e injeta agua (ou gas natural), fazendo com que o liquido
promova uma “varredura” no 6leo e gas restante, que sobem a superficie.
Essa é a fase secundaria, que alonga a vida util do campo e faz seu custo de

extracao cair, até certo ponto.
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Isto €, quanto mais agua € necessario para a varredura de petrdleo, maiores
sao os custos de energia. Junto a isso, a mistura de dleo que chega a
superficie passa a conter cada vez mais presenca de agua. Logo, essa fase
secundaria apresenta um ponto 6timo, quando depois dele a atratividade

comeca a reduzir e o custo de extracao volta a aumentar.

Na fase terciaria, sao injetados outros insumos, mais caros do que a agua,
podendo ser gas, quimicos ou outros. Essa fase mantém as perspectivas

declinantes do poco, aumentando os custos e reduzindo a producgao.

O redesenvolvimento é tao util que desde a ultima década mais empresas
se interessaram nesse mercado. Estudos indicam que as operadoras
independentes devem ganhar relevancia no Brasil, saindo de 16% da

producao nacional, em 2015, para 39% em 2030.

Em 2020, a Petrobras anunciou a venda de todos 0s seus campos
terrestres, o que oferece enormes oportunidades de crescimento para as
juniores, em especial a PetroReconcavo, que ja tem expertise nesse
segmento. Somente os polos Bahia Terra e Urucu ainda nao possuem

contratos de venda da Petrobras com operadores independentes.

Na figura abaixo vemos a importancia do redesenvolvimento dos campos

maduros para ganhos de produtividade.

Fases na Vida de um Campo
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Redesenvolvimento de campos exploratdrios
Fonte: Rl PetroReconcavo.
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A revitalizacdo desses campos também se ancora na perspectiva de
aumentar o fator de recuperacao dos campos. Essa métrica indica o
volume de petréleo que foi extraido de um reservatério em relacao ao

volume total nele existente.

De acordo com a Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP), o fator de recuperacao de petréleo médio no Brasil
é de 21%, contra 35% na média global. Considerando os campos onshore e
sua maior disponibilidade de tecnologia, hd um grande potencial de

redesenvolvimento dos campos.

Em dezembro de 2024, o fator de recuperacao meédio de petroleo dos
campos dos Ativos Bahia e Potiguar da PetroReconcavo estava em
aproximadamente 22%. Quando consideradas as reservas 2P, essa taxa
sobe para cerca de 27%. A expectativa de recuperagcao final para
reservatorios convencionais semelhantes aos operados pela companhia é

de cerca de 34%.

No caso do gas natural, o fator médio de recuperacao nos ativos da
PetroReconcavo é de 53%, podendo atingir até 72% quando consideradas
as reservas 2P certificadas. Esse avanco técnico significa que ha um
potencial substancial de upside na curva de producao da empresa, sem a

necessidade de novas descobertas ou aquisicoes.
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Produgdo de acordo com fator de recuperagdo.
Fonte: Rl PetroReconcavo.

Para reduzir os custos e melhorar a produtividade de seus campos, a
estratégia encontrada pela companhia foi de internalizar as atividades
essenciais. A PetroReconcavo tem sua propria frota de sondas, projetadas
especificamente para ativo, viabilizando reducdes nas ineficiéncias

mecanicas € no tempo de parada para manutencao.

A medida que a PetroReconcavo aumenta sua escala de extracdo e ganha
eficiéncia, o custo de extracao (lifting cost) do petroleo reduz e, assim, sua
margem de lucro aumenta. Quanto maior a margem de lucro, mais a

empresa se protege em eventuais ciclos negativos da commodity.

Isto é, o preco do barril de petrdleo oscila de acordo com as condi¢cdes
econdmicas. Caso a demanda do dleo caia, fazendo seu preco despencar,
pode ser que o preco de venda da commodity fique abaixo do proéprio
custo de extracao da PetroReconcavo, o que seria catastrofico para seu

negaocio.
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Por isso a importancia em se manter uma operacao eficiente, para reduzir
ao maximo o lifting cost. Como alguns dos ativos ainda nao chegaram ao

ponto maximo de eficiéncia, podemos esperar reducdes nessa métrica.

Vale lembrar que a diferenca nos custos médios de producao entre os
ativos é explicada pela diferenca de maturidade dos reservatorios,
sobretudo custos variaveis fluidos (agua + petroleo), decorrente de fase

mais avangada em projetos de recuperagao secundaria.
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Lifting cost histdrico ($/boe).
Fonte: Rl PetroReconcavo.

Por fim, o gas natural que é extraido junto ao 6leo também é destinado
para venda. O gas natural € a aposta do setor para a transicao energética,

considerando sua baixa emissao de carbono e a aplicabilidade na indUstria.

Antes da aprovacao da Nova Lei do Gas Natural, todo o gas produzido
deveria ser vendido a Petrobras, que processava e revendia as
distribuidoras. Com as mudancas na regulacao, as produtoras podem

vender o gas direto aos distribuidores, sem intermediarios.
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Outro avanco aguardado é a venda de gas natural diretamente para a
indUstria, no modelo semelhante ao praticado no setor elétrico, com o
mercado livre. Com isso em execuc¢ao, o preco médio dos contratos da

PetroReconcavo deve aumentar.

A oferta de gas natural da PetroReconcavo deve seguir aumentando nos
proximos anos, novamente ancorando nas estimativas da NSAI
(Netherland, Sewell & Associates, Inc) - consultoria internacional
independente especializada em avaliagdo de reservas e recursos de
petréleo e gas - que projeta que um dos campos da companhia dobre sua
producao. Nesse campo, a producao de gas natural € maior do que a de

petroleo.
Histérico da Empresa

A PetroReconcavo surgiu em 1999, sendo a pioneira na operacao e
producao de campos maduros no Brasil, tendo iniciado apds a quebra do

monopdlio estatal e a promulgacao da Lei do Petrdleo.

A companhia trouxe consigo a experiéncia de seus acionistas fundadores,
como a Perbras, que atuou por 50 anos nas principais regides e campos de
petroleo onshore do Brasil; a PetroSantander, que cedeu membros
experientes de sua equipe para constituicao da nova empresa. E, por fim, a

gestora de recursos Opportunity, uma das maiores do pais.

A partir de 2000, a PetroReconcavo celebrou contrato de produgcao com a
Petrobras e participou de rodadas de licitacdes de campos da ANP, com

objetivo de criar um portfélio de exploragao com sinergia entre si.

De 2008 em diante, a petrolifera buscou oportunidades de produtividade e
reducao de custos, tendo iniciado um processo de aquisicdo de
equipamentos para internalizacao de algumas atividades que usualmente

sao terceirizadas, como operacao € manutencao de sondas e perfuradoras.
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Em 2019, por meio do programa de desinvestimento da Petrobras, a
companhia adquiriu diversos campos na Bacia Potiguar. Nos proximos
anos, foram adquiridos campos terrestres no Polo Remanso e Polo Miranga,

que abrangem tanto producao de petroleo quanto de gas natural.
Governanca Corporativa

A PetroReconcavo é listada no segmento Novo Mercado, que redne as
melhores praticas de Governancga Corporativa. Nesse caso, apenas acdes
ordinarias sdo negociadas e em uma eventual alienacao dos controladores,

todos os acionistas minoritarios tém os mesmos direitos.

Além disso, a composicao acionaria da empresa permanece com 0S
mesmos acionistas fundadores. Nao existe um acordo de acionistas entre

0S principais socios, por isso, Nao precisam votar de forma conjunta.

No processo de [PO, realizado em 2021, nenhum acionista vendeu suas
acdes. Toda a emissao foi feita em carater primario, o que mostra
alinhamento de interesse com os atuais acionistas minoritarios. Cerca de 1%
das acdes estao divididas entre gerentes e equipe técnica, o que reforca o

comprometimento em seus trabalhos.

ACIONISTA TOTAL AGOES PARTICIPACAO
Fundos Geridos pelo Opportunity 81.108.689 27,64%
PetroSantander Luxembourg Holding S.a.r. 57.536.716 19,61%
Grupo Perbras 29.583.304 10,08%
Outros acionistas 125.827.681 42,45%
Tesouraria 674.204 0,23%
Total 293.472.126 100%

Composi¢cdo Aciondria.
Fonte: Rl PetroReconcavo.

Na Diretoria Executiva, Marcelo Campos Magalhaes deixou o cargo de CEO

apos 15 anos no comando da companhia. No seu lugar, José Firmo assume
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0o compromisso de lideranca. O executivo tem mais de 30 anos de

experiéncia na industria de servicos em campos petroliferos.

Firmo ja desempenhou cargos de relevancia, inclusive a presidéncia em
empresas, institutos e associacdes voltadas ao mercado de 6leo e gas. Ele
vem com o objetivo de melhorar a estratégia de alocagcao de recursos e a
execucao de investimentos, que na visao de analistas ficou devendo

melhores resultados em 2023.

No Conselho Administrativo, vemos a presenca de membros eleitos pelos
acionistas de referéncia. Alguns deles possuem largas experiéncias no setor

de energia e em topicos relacionados ao mercado de capitais.

A remuneracao dos o6rgaos de Governanca € composta pela parcela fixa,
incentivos de curto prazo e, majoritariamente, remuneracao de longo prazo
baseada em acdes. Mais uma vez, entendemos que isso serve para alinhar

interesses e colocar diretoria e acionistas no mesmo “jogo”.
[ ] V4 [ ]
Riscos do Negocio

Podemos identificar alguns riscos na operacao da PetroReconcavo, sendo o
primeiro deles relacionado aos seus negoécios. Em primeiro lugar, a
empresa pode encontrar dificuldades em aumentar o fator de recuperacao

de seus ativos, reduzindo o potencial de exploracao.

E mesmo sendo possivel continuar a campanha de exploracao e producao,
nao temos controle sobre a estrutura de custos. Em caso do lifting cost
aumentar, a margem de lucro da companhia é pressionada, assim como

sua geragao de caixa e retorno ao acionista.

E importante lembrar que o petrdleo segue o comportamento padrdo de
commodities, que oscila a depender de questdes geopoliticas e

macroecondmicas. Apesar de ser improvavel que o barril de petrdleo caia
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abaixo de $65, caso isso ocorra, a atratividade das operacdes de petroliferas

juniores, inclusive a PetroReconcavo, € ameacada.

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 fiqguem agressivas e limitem o

potencial retorno do ativo.

Além do mais, de acordo com a nova politica da Petrobras, ndo esperamos
gue a estatal venha a promover mais desinvestimentos no curto e médio
prazo. Nesse ponto, a prépria PetroReconcavo foi afetada, uma vez que
tinha quase tudo acertado para a compra do Polo Bahia-Terra, mas com a

troca de diretriz da estatal, o negdcio foi barrado.

Por fim, vale pontuar que empresas petroliferas precisam pagar, entre
outras coisas, royalties ao governo, que € o detentor de todo petrdleo.
Normalmente, essa taxa € de 10% sobre a receita bruta da produg¢cao mensal
do campo, podendo ser reduzida a até 5% em casos especiais para estimulo

de producao em campos maduros declinantes.

Como muitos dos ativos da PetroReconcavo se encaixam nessa
classificacao, a empresa paga royalties mais baixos do que boa parte das
operadoras no Brasil, que ainda sao inferiores a outros paises como EUA,
Venezuela, Russia e Arabia Saudita. Dessa forma, em caso de mudanca

dessa regulagao, a companhia pode ser muito impactada.
Resultados Anteriores

Os resultados da empresa cresceram enormemente desde quando
passaram a ser publicos. Varios fatores podem ser utilizados para explicar
esse desenvolvimento, desde aquisicao de NOVOS  CamMmpos,
redesenvolvimento de ativos, melhores contratos para venda de gas

natural, desvalorizacao cambial, assim como a maior cotacao do petroleo.
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Desde entao, passou a ser possivel a comercializacao do gas natural a partir
de qualgquer ativo sem que a Petrobras fosse uma intermediaria. Isso
permitiu que a PetroReconcavo comercializasse, com precos contratuais
mais vantajosos, diretamente com as distribuidoras e consumidores no
mercado livre. A oferta de gas natural e petrdoleo também aumentaram

consideravelmente, conforme ilustra a Figura abaixo.
30.000
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10.000 |

5.000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Petréleo = Gas

Produg¢do média diaria.
Fonte: Rl PetroReconcavo.

Tudo isso impactou no faturamento da Companhia, que ainda em 2022
enfrentou um grande impacto por causa da volatilidade do petrdleo.
Diante da guerra entre Russia e Ucrania, do choque da cadeia global e da
crescente demanda global, os precos das commodities dispararam. O barril
do petréleo brent terminou o ano com uma cotacdo média de US$101,19,

43% maior do que o preco médio observado no ano de 2021.

E mesmo com a queda do preco do barril de petréleo (brent) em 2023, com
média de US$83, assim como a menor cotacdo do ddlar, a empresa seguiu

apresentando bons resultados, conforme demonstrado no grafico seguinte.
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Fonte: Rl PetroReconcavo / Elaboracéo: Simpla Club.

A PetroReconcavo avalia constantemente a possibilidade de realizar
operacdes de hegde da producao futura de petrdleo, com objetivo de
aumentar a previsibilidade e proteger o fluxo de caixa futuro.
Normalmente, cerca de 20% a 30% da producao futura de petrdleo tem seu
preco travado por esses contratos. As vendas de gas natural também sao

feitas por meio de contratos com um minimo de previsibilidade.

Ainda assim, na proxima figura vemos a caracteristica volatil do setor. Altas
ou quedas abruptas no preco da commodity sao responsaveis pela

oscilacao na margem de lucro e rentabilidade.

Para fazer analise de empresas petroliferas, preferimos focar nossa atencao
na margem EBITDA, uma vez que a margem liquida das petroleiras é
fortemente influenciada pela variacao cambial e pode distorcer os
resultados. Em ambos os casos, vemos bons indicadores de qualidade,
mesmo que na comparagao com a PRIO, outra empresa junior de petroleo,

os resultados sejam relativamente piores.
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Fonte: RI PetroReconcavo / Elaboragdo: Simpla Club.

Ja na proxima figura, temos o endividamento da companhia. Sua divida
liguida sobre EBITDA atingiu 0,5x, 0 que corresponde a uma alavancagem
financeira muito estavel, uma vez que sua divida poderia ser quitada com

os resultados de suas operacdes em menos de um exercicio.

Nos ultimos anos, além do /PO realizado, que captou R$1,19 bilhdo, a
companhia reforcou sua estrutura de capital com a realizacao de follow on,
com mais uma captacdo superior a R$1 bilhdo. Esses recursos foram
utilizados para comprar novos campos de exploracao, enquanto a geracao
de caixa operacional ajudou a manter o cronograma de investimentos

robusto.

"’ Aresearch Eorc bux and holders 1 4
¢ o4



& simpla.club

3.500,0 50
3.000,0
40
2.500,0
0 3,0
o 2.000,0
Q
<
£ 15000 20
£
d]
“ 1.000,0
- 10
500,0 I I I
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(500,0) (1,0)
mm Divida Bruta Caixa mm Divida Liquida —Divida liquida/EBITDA
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Fonte: RI PetroReconcavo / Elaboragdo: Simpla Club.

Por fim, observamos uma geracao de caixa pressionada pelo tamanho dos
investimentos em capex, sendo grande parte dele destinado a compra de
sondas e demais bens de capital para suportar a atual escala da
companhia. Logo, entendemos que esse investimento é necessario e nao

recorrente, considerando o atual contexto.

Dentro desse capex, se fosse considerado somente depreciacao e
amortizacao, uma aproximagao para “‘capex manutencao”, teriamos uma
geracao de caixa livre robusta, apoiada por um ciclo de caixa negativo, em
que se recebe pelas vendas em periodo anterior ao pagamento dos

fornecedores.

Agora que a empresa ja esta verticalizada e bem equipada, acreditamos
que a necessidade por novos investimentos se reduza. Além disso, como as
oportunidades de aquisicao de novos campos estao limitadas, a geracao de

caixa pode ser revertida em remuneracao aos acionistas.
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Fonte: Rl PetroReconcavo / Elaboracéo: Simpla Club.

Opinidao do Analista

Apesar do sucesso inicial da estratégia da companhia, ao longo de 2025 a
PetroReconcavo passou a entregar resultados significativamente abaixo do
esperado, o que impactou negativamente a producao diaria — mesmo

diante dos avancos tecnoldgicos implementados nos campos.

Nesse contexto, a tese central da companhia, baseada na capacidade de
redesenvolver ativos adquiridos da Petrobras, elevando eficiéncia e
produtividade, comecou a ser questionada. Além disso, observamos uma
pressao relevante nos custos de extracao, que vém em trajetdria de alta
desde 2022, saindo de US%$12,44 para niveis proximos a US$15 por barril

atualmente.

Com o avanco das tensdes geopoliticas e a valorizacao do petrdleo, o
cenario macro €&, em tese, positivo para o setor. No entanto, a
PetroReconcavo nao deve capturar integralmente esse movimento, uma
vez que cerca de 40% da sua producao esta protegida por operacdes de

hedge, com precos entre US$65 e US$69,8 por barril. Embora a estratégia
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de protecao seja compreensivel, ela tende a limitar os ganhos em um
ambiente de precos elevados, especialmente se a producao permanecer

estavel ou em queda.

Além disso, a companhia ja possui um volume relevante de petroleo
protegido — aproximadamente 6,3 milhdes de barris, o equivalente a cerca
de 30% da producao até o 2T28 — o que reduz a capacidade de captura de

upside no curto e médio prazo.

Diante da deterioragcao operacional, aumento de custos e limitacao de
ganhos com a alta do petréleo, entendemos que houve uma piora
relevante nos fundamentos da companhia. Assim, optamos por

recomendar VENDA para as acdes da PetroReconcavo.

Para investidores focados em dividendos, o ativo ainda pode apresentar
alguma atratividade. No entanto, nao enxergamos, N0 momento, margem

de seguranca suficiente que compense os riscos envolvidos.
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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 mudancgas, os

relatérios também podem ser atualizados.

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 decisées de investimento; portanto, o material ndo se constitui em oferta de
compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd responsdvel, de
forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e estratégias financeiras. O relatorio
contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel 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 elabora¢cdo deste relatorio declaram, nos termos da
Resolucdo CVM n° 20/2021, que as recomendacées do relatério de andlise refletem Unica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos n&o
estdo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdério ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elabora¢do 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 previa.
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