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Resumo da A¢ao de Rating

e Esperamos que a Brava Energia S.A. continue aumentando a produgio nos préximos meses
com as conexdes dos pogos adicionais ao novo FPSO (Floating Production Storage and
Offloading) em Atlanta e com a retomada das operagées em Papa-Terra, enquanto mantém
operagdes onshore relativamente estaveis.

e« Apobs os contratempos dos Gltimos trimestres, as operagdes estdo normalizadas e
esperamos que a Brava atinja uma producgao diaria préxima a 85.000 boe/dia nos préximos
meses. 0 aumento da produgio daré suporte a uma maior geracao de caixa e menor
alavancagem nos proximos trimestres.

e Nesse contexto, reafirmamos o rating de crédito de emissor na escala global ‘B+' e o rating
na Escala Nacional Brasil ‘brAA-' da Brava. Também reafirmamos todos os ratings de
emissao da empresa. A perspectiva permanece positiva.

e A perspectiva positiva reflete nossa expectativa de uma elevagao dos ratings quando
tivermos maior convicgdo da redugdo da alavancagem da Brava. Para uma elevacao,
esperarfamos um ndice médio de divida ajustada sobre EBITDA abaixo de 2,5x e geragao
interna de caixa (FFO — funds from operations) sobre dfvida acima de 30%.

Fundamento da A¢ao de Rating

A Brava Energia S.A. enfrentou dificuldades de produgdo em 2024, mas as questdes parecem
resolvidas, e esperamos que a produgédo aumente ao longo de 2025. A empresa enfrentou varios
desafios operacionais no quarto trimestre de 2024, principalmente devido a atrasos no
recebimento de licencas regulatérias para a entrada em operacéo do novo FPS0O Atlanta, e uma
parada prolongada de manutencgdo no campo de Papa-Terra devido a obras para melhorar a
integridade dos sistemas de tratamento de 6leo e das instalagtes de producgao de gés. Essas
melhorias devem reduzir o consumo de diesel, devido a maior uso do gés natural do campo. Isso
deve contribuir para custos de extragdo mais baixos neste ano. A empresa ja retomou as
operagfes nesse campo, que registrou producgao diaria de 15.000 boe em fevereiro de 2025.

A Brava entregou o primeiro 6leo de Atlanta em 31de dezembro de 2024, com a conexdo de dois

pogos ao novo FPSO. O campo registrou 16.800 boe/dia em janeiro e 19.900 boe/dia em fevereiro
de 2025 (participagao de 80%). Esperamos expansao para mais de 32.000 boe/dia nos préximos

meses com quatro pogos adicionais, que tém producdo provada e conexdes programadas para o
primeiro semestre de 2025. Além disso, ap6s o trabalho de revitalizagéo relevante no campo
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Potiguar e o aumento gradual da capacidade de injecao de vapor, esperamos que o complexo
Potiguar sustente a producao em 24.500 barris de 6leo equivalente por dia em 2025-2026.

Esperamos uma melhora gradual da alavancagem nos préximos trimestres. Atualmente,
projetamos divida ajustada sobre EBITDA de cerca de 3,0x em 2025 e e2026, ante nossas
expectativas anteriores de 1,5x-2,5x, e geracao interna de caixa (FFO - funds from operations)
sobre divida entre 20%-25%, em comparagao com 55%, considerando os nfveis de produgao mais
baixos e o prego do Brent a US$70 por barril. Embora agora esperemos que leve mais tempo para
a empresa reduzir a alavancagem, acreditamos que a Brava se concentrard em melhorar a
efici@ncia e, consequentemente, a geragao interna de caixa. Assumimos que a empresa usar o
excesso de geracgio de caixa para amortizar divida, reduzindo a divida bruta em cerca de R$ 1
bilh&o este ano.

Também esperamos que a Brava trabalhe em alternativas de liability management para reduzir o
custo da dfvida e, potencialmente, monetize os recebiveis de US$ 400 milhdes da Yinson, usando
0s recursos para amortizar divida. A empresa encerrou 2024 com uma dfvida bruta de R$ 15,7
bilhdes (ex-total return swap de R$ 3,3 bilhdes) e uma posicio de caixa de R$ 5,6 bilhdes.

O capex serd alocado para aumentar os niveis de produgéo e para campanhas de perfuragéo
em campos offshore nos préximos dois anos. Em uma base proforma (3R+Enauta), a Brava
investiu um alto capex de aproximadamente US$ 950 milhdes em 2024, direcionado
principalmente para o novo FPS0, campanhas de perfuragéo e trabalhos submarinos no campo
de Atlanta, trabalhos de manutencgéo relevantes em Papa-Terra, workover e reativagdo de pogos.
Para os proximos anos, esperamos que a Brava seja mais eficiente na alocagdo de capex e
continue a se concentrar nos campos offshore, que tém retornos médios de capital mais altos.
Na operacgao onshore, a empresa deve continuar trabalhando na revitalizagdo de campos e em
uma plataforma de injegdo de vapor para otimizar os niveis de produgao e reduzir o declinio
natural das reservas.

A empresa aprovou recentemente uma campanha de perfuragdo integrada em Atlanta e Papa-
Terra, que, além da perfuragao, considera uma interligagéo (tieback) de dois pogos cada em
Atlanta e Papa-Terra. A operagéo esté programada para iniciar no quarto trimestre deste ano e
deve comecgar a contribuir para o aumento da produgio no segundo semestre de 2026. O capex
associado aos principais contratos para a campanha, que ja4 foram assinados, € estimado em
US$200 milhdes entre 2025 e 2027 e, a parte mais expressiva, 72% em 2026.

Perspectiva

A perspectiva positiva incorpora nossa expectativa de que a Brava aumentaré os niveis de
produgao e os fluxos de caixa, & medida que avanga com as campanhas de perfuragdo em Papa-
Terra e Atlanta, além de continuar trabalhando na revitalizagdo dos campos onshore para
sustentar niveis de produgao relativamente estaveis. Com isso, projetamos divida bruta ajustada
sobre EBITDA em torno de 3,0x e FFO sobre divida entre 20%-25% nos préximos dois anos.

Cenario de rebaixamento

Poderemos alterar a perspectiva para estavel nos préximos 12 a 18 meses se a producéo ficar
significativamente abaixo de nosso cenario-base devido a novos atrasos no desenvolvimento de
projetos ou se surgirem problemas operacionais nos principais campos, ou se 0s pregos do
petréleo ficarem abaixo da nossa expectativa atual por um perfodo prolongado. Tais fatores
poderiam resultar em menor geragao de EBITDA e, consequentemente, em maior alavancagem.
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Nesse cenario, verfamos divida sobre EBITDA de cerca de 3,0x e FFO sobre divida abaixo de 30%
por um perfodo prolongado.

Além disso, poderfamos rebaixar os ratings da Brava se a empresa demonstrar uma estratégia de
aquisi¢do ou crescimento mais agressiva, aumentando significativamente a alavancagem e
reduzindo o fluxo de caixa operacional livre.

Cenario de elevagao

Poderfamos elevar os ratings nos proximos 12 a 18 meses se tivermos convicgdo de que a Brava
estA melhorando a alavancagem, com indicador médio de dfvida sobre EBITDA abaixo de 2,6x e
FFO sobre divida acima de 30%. Em nossa opinido, isso resultaria de niveis de producao préximos
a100.000 boe/dia em 2026, mais altos em 2027 e melhora nas margens.

Descri¢ao da Empresa

A Brava Energia & uma produtora brasileira de petréleo e gas natural focada na revitalizagao de
campos maduros. O portfélio atual € composto de 12 ativos localizados nos estados do Rio
Grande do Norte, Cear4, Bahia, Espfrito Santo e Rio de Janeiro.

A Brava tem solidas reservas 2P (reservas provadas e provéveis) de 530 milhdes de boe, e desse
total, 379 milhdes de boe s&o reservas 1P (provadas). Das reservas 2P, 45% sao onshore e 55%
offshore, e 89% delas séo de petroleo.

e 0O Cluster Potiguar compreende os campos de Macau, Areia Branca, Fazenda Belém e
Potiguar, além de 35% do campo de Pescada (operado pela Petrobras);

e  Cluster Rectncavo: Rio Ventura e Recdncavo;
 Offshore: Peroa e Papa-Terrs;

e Atlanta (participagdo de 80%); Manati (participagao de 45%, operado pela Petrobras); Oliva
(participagao de 80%); e Parque das Conchas (participagio de 23%, operado pela Shell).

As agbes da Brava sdo negociadas na bolsa de valores brasileira desde 2020, e a empresa ndo
possui acionista controlador.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e Taxa de cAmbio média de R$ 5,90/US$1em 2025 e R$ 5,85/US$1 em 2026.
e Taxa de juros média do Brasil de 14,6% em 2025 e 13,1% em 2026.

¢ Precodo petréleo Brent de US$70 no restante de 2025 e em 2026.

e Produgdo média diaria de petréleo de aproximadamente 83.500 barris em 2025 e 85.200 em
2026, e produgao diria de gés de aproximadamente 11.400 boe em 2025 e 13.000 boe em
2026.

+ Descontos fixos no preco do Brent de US$2,00-US$12,00, dependendo da qualidade do
petréleo de cada campo.

+ Custos de extracdo de aproximadamente US$19/boe em 2025-2026, abaixo dos US$22/boe
em 2024, principalmente devido a melhorias operacionais e nfveis de produgdo mais altos.

e Margem EBITDA no segmento de exploragéo e produgédo em torno de 50% em 2025-2026.

spglobal.com/ratings 4 de abrilde 2025 3



Receita de downstream em torno de US$1 bilhdo em 2025-2026, considerando a capacidade
de refino, pregos mais préximos do Brent e crack spreads positivos (esperamos que a Brava
venda derivados de petréleo, querosene e diesel).

Margem EBITDA de midstream e downstream de 7,0% em 2025-2026, contra 3% em 2024,
devido a melhorias operacionais nas instalagdes.

e Exclufmos as transacgoes intercompany (o petroleo de Macau, Areia Branca e Potiguar é
vendido para a refinaria) da receita e dos custos consolidados relacionados a venda de

petréleo e outros servigos.

« Capexanual de aproximadamente US$500 milhdes em 2025, principalmente para os ativos
offshore Papa-Terra e Atlanta, e onshore, principalmente Potiguar, com a nova estrutura de

gaseificacdo para melhorar os nfveis de producao, US$ 760 milhdes em 2026 para

campanhas de perfuragao offshore.

« Pagamento de dividendos de 25% do lucro liquido do ano fiscal anterior.

¢ Reducdo da dfvida bruta de cerca de R$ 1 bilhdo em 2025.

Principais métricas

Brava Energia S.A. — Resumo das projec¢des

Ratings ‘B+’ e ‘brAA-’' da Brava Energia reafirmados; a perspectiva segue positiva por expectativa de maior produgéo e redugéo da alavancagem

Fim do periodo 31-dez- 31-dez- 31-dez- 31-dez-
2021 2022 2023 2024 31-dez-2025 31-dez-2026 31-dez-2027 31-dez-2028
R$ milh&es 2021R 2022R 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P 2028P
Receita 728 1722 5.620 8.726 16.302 16.379 19.071 20.017
Lucro bruto 518 1136 2.309 3.534 8.526 8.550 12.097 12.840
EBITDA (reportado) 532 674 1.929 3.772 7.792 7.785 1.298 12.009
(+/-) Outros (157) 34 2 (733) (733) (733) (733) (733)
EBITDA 375 707 1.950 3.039 7.059 7.052 10.565 Mn.276
(-) Juros-caixa pagos (116) (27) (614) (1.086) (2.15) (1.968) (1.721) (1.557)
(-) Imposto-caixa pago (37) (87) (209) (243) (640) (767) (1.855) (2071
(+/-) Outros - -- - - 212 197 172 156
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) 223 594 1126 1.709 4516 4514 7.161 7.703
EBIT 454 397 1537 2.323 5.368 5294 8.456 9.364
Despesa com juros 2m 51 664 1.212 2120 1.969 1721 1.557
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) (53) 63 395 768 5013 5.039 7745 8.623
Investimentos (capex) 367 356 839 24975 2.907 4.431 3.196 3.004
E(l;usiof;i; t):aixa operacional livre (FOCF - free operating (420) (293) (b 2.207) 2107 607 4549 5619
Dividendos - -- - 95 -- 910 871 1442
Recompra de agdes (reportada) - - - 167 - -- - -
;gﬁ)o de caixa discricionério (OCF - discretionary cash 420) 293) (G4d) 2.469) 2107 302) 9678 W77
Dfvida (reportada) 48 1.052 9.300 18.966 18.020 17.369 16.169 15.589
(+) Passivos de arrendamentos 26 51 45 4516 4,304 4268 4268 4,268
(+) ARO (Asset retirement obligations) 735 891 1.071 1.021 1.012 1.012 1.012
(+/-) Outros 3.010 7.408 (487) (2.779) (3.146) (3.921) (4.582) (4.582)
Divida 3.084 9.245 9.755 21774 20.199 18.728 16.866 16.286
Patriménio liquido 4075 4.341 5.565 10.524 14178 16.768 21.683 26.769
FOCF (ajustado pelo capex de arrendamento) (445) (322) (458) (6.558) 2.389 708 4612 5.682
Despesa com juros (reportada) 2m 51 664 1.212 2120 1.969 1721 1.557
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Capex (reportado) 367 356 839 2.975 2.907 4431 3196 3.004
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 2.508 832 1909 5651 6.160 4648 6.762 10.536
indices ajustados

Dfvida/EBITDA (x) 82 131 5,0 7.2 29 27 16 14
FFO/divida (%) 72 6.4 15 79 224 241 425 47,3
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 29 231 28 26 31 3.3 5.2 59
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 19 14,0 29 25 3.3 36 6.1 7.2
OCF/divida (%) 0.7 07 40 35 248 26,9 459 52,9
FOCF/dfvida (%) (13.6) (3.2) (4,6) (10,7) 104 32 27,0 345
DCF/divida (%) (13.6) (3.2) (4,6) ma 104 (1,6) 218 25,6
FOCF ajustado pelo capex de arrendamento/divida (%) (14.,4) (3,5) (4,7) (30,1 1.8 38 273 349
Crescimento anual da receita (%) 2563 136,7 2263 553 86,8 05 16.4 50
Margem bruta (%) 7.2 659 411 40,5 52,3 52,2 634 64,1
Margem EBITDA (%) 51,6 411 347 348 433 431 554 56,3
Retorno sobre capital (%) 8.1 3.8 10,6 a8 16,1 15,2 228 229
Retorno sobre ativos totais (%) 12,0 59 10,9 7.2 n7 11 16,7 171
EBITDA/juros caixa (x) 32 26,3 32 2.8 33 36 6.1 72
Cobertura de juros-caixa pelo EBIT (x) 23 79 23 19 25 2.7 49 6,0
Divida/dfvida e patriménio liquido (%) 425 68,0 63,7 67.4 58,8 52,8 438 378
Cobertura de encargos fixos da divida (x) 19 14,0 29 25 18 2.7 3.6 53
Divida/divida e patriménio llquido ndo depreciado (%) 42 5 68,0 63,7 67,4 58,8 528 438 378
*Todos os ndmeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Brava como adequada. Estimamos um fndice de fontes sobre usos de

caixa de cerca de 2,0x nos préximos 12 meses, devido a posigao de caixa relativamente alta da

empresa, a sélida geragdo de caixa e aos vencimentos alongados da divida. Esperamos que a

Brava mantenha seu bom acesso a fontes de financiamento e refinancie dividas mais caras.

Apesar do maior colchao de liquidez do que nos Gltimos anos, acreditamos que o capex ainda

elevado da Brava para perfuragdo e manutengao das operagdes pressionara as saldas de caixa.

Principais fontes de liquidez

+ Posicdo de caixa de R$ 5,6 bilhdes em 31de dezembro de 2024.

« FFO de caixa de aproximadamente R$ 5,8 bilhdes em 2025; e

+ Recebiveis da Yinson de cerca de US$ 40 milhdes em 2025.

Principais usos de liquidez

+ Divida de curto prazo de R$ 963 milhdes em 31 de dezembro de 2024;

« Pagamentos de aquisigdes no valor de R$ 915 milhdes em 2025;

+ Necessidades de capital de giro de R$ 775 milhdes em 2025; e

+ Capexdecercade R$ 2,9 bilhdes em 2025.
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Analise de Clausulas Contratuais Restritivas ( Covenarnts)

A Brava esté sujeita a covenants financeiros de aceleragio para suas debéntures e de incorrénciapara
seu empréstimo sindicalizado e notas senior. Apds receber um waiver dos credores, esperamos que a
empresa cumpra os limites revisados dos covenants (divida llquida sobre EBITDA abaixo de 4,0x no
primeiro trimestre de 2025, abaixo de 3,75x no segundo trimestre de 2025 e abaixo de 3,5x no terceiro
trimestre de 2025) e com uma margem de mais de 40% ao final de 2025 e em 2026. Além disso, 0os
covenants agora serdo medidos em délares, reduzindo o risco de variagdo cambial, conforme observado
no final de 2024. Os covenants originais exigem:

e Divida llquida sobre EBITDA abaixo de 3,0x de 2025 em diante; e

e Cobertura de ativos acima de 1,5x, calculada considerando as reservas provadas liquidas
sobre a divida bruta total.

FFatores Ambientais, Sociais ¢ de Governanca (ESG -
Environmental, Social, and Governance)

Os fatores ambientais sdo uma consideracdo negativa em nossa analise de crédito da Brava
devido aos riscos para a rentabilidade e a demanda de produtos em meio & transicao para fontes
de energia renovaveis. Ainda assim, o foco da empresa em campos de petréleo maduros, que
possuem custos de producgao relativamente mais baixos do que os dos players de exploragao,
torna-a mais resistente a essa transi¢édo. A Brava tem alguns projetos ambientais relacionados &
energia renovAvel para suas operagdes e a reducao das emissdes de gas, embora estejam nos
estégios iniciais.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Rating de Emisséo

Valor da emisséo Vencimento Rating de emisséo Rating de recuperagéo

Brava Energia S.A.

. -
2% emissao de debéntures senior R$ 900 milhoes Agosto de 2025 brAA- 3(65%)
unsecured
3?2 emissdo de debéntures senior i
unsecured R$ 1bilhdo Outubro de 2033 brAA- 3(65%)
42 pmissdo de debéntures senior ) .
unsecured R$ 900 milhdes Fevereirode 2029 brAA- 3(65%)
3R LuxS.ar.l
Notas senior secured US$500 milhdes Fevereirode 2031 BB- 2(85%)

Brava Energia S.A. (antiga Enauta Participagfes S.A.)

12 emissao de debéntures senior

R$ 1.4 bilhdo Dezembro de 2029 brAA 2(85%)
secured
22 emissdo de debéntures senior .
secured R$ 1,1 bilhdo Setembro de 2029 braA 2(85%)
. -
5% emisso de debéntures senior R$ 2,1bilnoes Junho de 2034 brAA- 3(65%)
unsecured
4% emissao de debéntures senior R$ 600 milhoes Junho de 2034 brAA- 3(65%)

unsecured
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Principais fatores analiticos

Nosso cenéario de default simulado para a Brava presume um perfodo prolongado de baixos pregos de
commodities e alto capex para suportar a estratégia de crescimento da empresa. Esse cenéario é
consistente com as condigdes que precederam defaults anteriores no setor, 0 que criaria incentivos
para uma reestruturagao da dfvida mesmo antes do vencimento das notas.

Nossa avaliagdo das reservas da Brava baseia-se em um relatério de reservas provadas fornecido pela
empresa em dezembro de 2023, usando uma premissa de prego de cerca de US$ 55 por barril de
petréleo bruto e uma taxa de desconto de 15%. Em nossa opiniao, o Brasil € uma jurisdigdo menos
favoravel aos credores do que outros pafses, como os EUA, onde usamos uma taxa de desconto de 10%.

Default simulado e premissas de avaliagao

e Anododefault simulado: 2029

e Jurisdigdo: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

« Valor lfquido da empresa apés 5% de custos administrativos: US$ 3 bilhées

« Divida senior secured: US$ 1,1 bilh&o (notas e deb&ntures senior secured)

e Expectativa de recuperacgdo das notas secured: 85%

« Divida senior unsecured: US$ 2,1 bilhdes (deb&ntures e outros empréstimos bancérios)

e Expectativa de recuperacgao da dfvida senior unsecured: 65%

Nota: Todos os montantes de dfvida incluem seis meses de juros pré-petigao.

Tabela de Classificagéo de Ratings

Rating de crédito de emissor em moeda estrangeira B+/Positiva/--
Rating de crédito de emissor em moeda local B+/Positiva/--
Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA-/Positiva/--
Risco de negécio Fraco
Risco-pals Moderadamente alto
Risco da inddstria Moderadamente alto
Posigao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Ancora b+
Diversificag&o/Efeito-portfélio MNeutra/Nao diversificado
Estrutura de capital Neutra
Polrtica financeira Neutra
Liquidez Adeguada
Administragio e governancga Neutra
Anélise de ratings comparaveis Neutra
Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) b+
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Certos termos utilizados neste relatdrio, particularmente certos adjetivos usados para expressar N0ssa visdo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo atribuidos em
nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/ratings-criteria para mais informagdes. As descrigdes
de cada categoria de rating da S&P Global Ratings estédo disponiveis nas “Definigdes de Ratings da S&P Global
Ratings”, em https://www.spglobal com/ratings/pt/regulatory/content/ratings-definitions. Informagées
detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

o Metodologia de ratings corporativos aplicada a setores especificos, 4 de abril de 2024.

e Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

= Metodologia: Fatores de crédito relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

= Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

= Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

e Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1de julho de 2019.

e Critério | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: [ndices e ajustes, 1de abril de 2019.
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Emissor Data de atribui¢éo do rating inicial Data da acéo de rating anterior

Brava Energia

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 20 de outubro de 2021 8 de agosto de 2024

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global emitidos pelas afiliadas da S&P Global Ratings com sede nas seguintes jurisdigdes
[Para ler mais, visite Endorsement of Credit Ratings (em inglés)] foram endossados na Unido Europeia e/ou no Reino Unido
de acordo com as regulagdes apliciveis &s Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos
para os ratings de crédito na escala global atribufdos a Finangas Piblicas dos Estados Unidos sdo realizados quando
solicitados. Para verificar o status do endosso por rating de crédito, visite o website spglobal.com/ratings e busque pela
entidade avaliada.
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INFORMAGOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o h4 outros servigos prestados a este emissor.
Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da
informacé&o recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribufdos. A S&P Global Ratings néo verifica a
completude e a precisao das informacgdes que recebe. A informacgao que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecistes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conex&@o com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informacg&o na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagdo do rating
de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagao

Para atribui¢gdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacgdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reuniées com a administragdo dos emissores, bem
como os relatérios de anélises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de domfnio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribufdo & abordado na
polftica “Notificagées ao Emissor (incluindo Apelacgdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuigcao de ratings

O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

= Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secdo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

= Polftica de Monitoramento
Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segio
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponfvel em htips://www.spglobal.com/ratings/pt.
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Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulério de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades
responséveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacdes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P Global
Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima Agio de Rating de
Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagdes regulatorias de um determinado Rating de
Créditoa fim de incluir guaisquer mudancgas em tais informacgdes somente quando uma Agdo de Rating de
Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informagdes regulatdrias apresentadas neste relatério
podem nao refletir as mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior & publicagio de tais
informagdes regulatdrias, mas que nio estejam de outra forma associadas a uma Agio de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma verséo atualizada do Modelo de Ratings em uso na
data da Gltima Acio de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Ago de Rating de Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer
no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que 0 evento que esta sendo avaliado é
considerado irrelevante para aplicar a verso atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de
acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a S&P Global Ratings avalia o impacto de mudangas
materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim
requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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Brava Energia S.A. 'B+' Rating Affirmed; Outlook
Remains Positive On Expected Higher Production

And Leverage Reduction

April 4, 2025

Rating Action Overview

e We expect Brava Energia S.A. to continue increasing production in the next few months with
the additional wells’ connections to the new FPSO in Atlanta and resumed operations at
Papa-Terra, while it maintains relatively stable onshore operations.

e After setbacks in past quarters, operations are now normalized, and we expect Brava to
reach daily production near 85,000 boe/day in the next few months. Rising production will
support higher cash generation and lower leverage in the upcoming quarters.

o We therefore affirmed the 'B+' global scale issuer credit rating on Brava and the ‘brAA-’
national scale rating. We also affirmed all issue-level ratings. The outlook remains positive.

e The positive outlook reflects our expectation of an upgrade once we are confident on Brava’s
leverage reduction. For an upgrade, we would see average S&P adjusted debt to EBITDA
trending below 2.5x and FFO to debt above 30%.

Rating Action Rationale

Brava Energia S.A. had production hurdles during 2024, but the issues seem addressed, and we
expect production to rise throughout 2025. The company encountered several operational
issues in the fourth quarter of 2024, importantly due to delays in receiving regulatory permits
for the start-up of the new FPSO Atlanta, and a prolonged maintenance stoppage at Papa-Terra
field due to works to improve the integrity of the oil treatment systems and gas production
facilities. Such improvements should reduce diesel consumption, due to the increased use of
the field’s natural gas. This should contribute to lower lifting costs this year. The company
already resumed operations in that field, which registered daily production of 15,000 boe in
February 2025.

Brava delivered Atlanta’s long-awaited first oil by Dec. 31, 2024, with the connection of two wells

to the new FPSO. The field registered 16,800 boe/day in January and 19,900 boe/day in February
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2025 (80% working interest). We expect it to expand to more than 32,000 boe/day in the next
few months with an additional four wells, which have proved production, and have connections
scheduled for the first half of 2025. In addition, after relevant revitalization work in Potiguar field
and the gradual increase in steam injection capacity, we expect the Potiguar complex to sustain
production at 24,500 barrels of oil equivalent a day in 2025-2026.

We expect gradual leverage improvement over the next quarters. We currently forecast S&P
adjusted debt to EBITDA of about 3.0x in 2025 and in 2026, versus our previous expectations of
1.5x-2.5x, and funds from operations (FFO) to debt between 20%-25%, versus 55%, considering
the lower production levels and Brent price at $70 per barrel. Although we now expect it will
take longer for the company to reduce leverage, we think Brava will focus on improving
efficiency and consequently internal cash generation. We assume that the company will use
excess cash generation to pay down debt, reducing gross debt by about R$1 billion this year.

We also expect Brava to work on liability management alternatives to reduce cost of debt, and
potentially monetize Yinson’s receivables of $400 million, using proceeds to paydown debt. The
company ended 2024 with gross debt of R$15.7 billion (ex-total return swap of R$3.3 billion) and
a cash position of R$5.6 billion.

Capex will be directed to increase production levels and for drilling campaigns at offshore fields
in the next two years. On a proforma basis (3R+Enauta), Brava deployed high capex of
approximately US$950 million in 2024, mostly directed to the new FPSO, drilling campaigns, and
subsea works in Atlanta field, the relevant maintenance works in Papa-Terra, workover and
wells reactivation. For the next few years, we expect Brava to be more efficient in capex
allocation and to continue focusing on offshore, which has higher average capital returns. On
the onshore business, the company should continue working on revitalizing fields and on a
steam injection platform to optimize production levels and reduce the length of reserves
natural decline.

The company recently approved an integrated drilling campaign at Atlanta and Papa-Terra,
which besides drilling considers a tieback of two wells each at Atlanta and Papa-terra. It is
scheduled to begin in the fourth quarter this year and should start contributing to higher
production by the second half 2026. Capex associated to the main contracts for the campaign,
which are already signed, is estimated at US$200 million during 2025-2027, more importantly,
72% in 2026.

Outlook

The positive outlook indicates our view that Brava will increase production levels and cash
flows, as it proceeds with drilling campaigns at Papa-Terra and Atlanta, besides continue
working on revitalization of onshore fields to sustain relatively stable production levels. With
that, we expect S&P adjusted gross debt to EBITDA at around 3.0x and FFO to debt between
20%-25% in the next two years.

Downside scenario

We could revise the outlook to stable in the next 12-18 months if production is significantly lower
than our base-case because of further delays in projects development or operational issues
arise in main fields, or if oil prices stay below our current expectation for a prolonged period;
either could result in lower EBITDA generation and consequently higher leverage. In this
scenario, we would see debt to EBITDA of about 3.0x and FFO to debt below 30% for a
prolonged period.
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Furthermore, we could downgrade Brava if the company demonstrates a more aggressive
acquisition or growth strategy, significantly increasing leverage and reducing free operating
cash flow.

Upside scenario

We could upgrade the rating in the next 12-18 months once we are confident that Brava is
improving leverage with average debt to EBITDA trending below 2.5x and FFO to debt above
30%. In our view, this would result from production levels approaching 100,000 boe/day in 2026,
higher in 2027 and improving margins.

Company Description

Brava Energia is a Brazilian oil and natural gas producer focused on revitalizing mature oil fields.
The current portfolio consists of 12 assets located in the states of Rio Grande do Norte, Ceara,
Bahia, Espirito Santo, and Rio de Janeiro.

Brava has solid 2P reserves (proved and probable reserves) of 530 million boe, and of that total,
379 million boe are 1P (proved) reserves. Of the 2P reserves, 45% is onshore and 55% is offshore,
and 89% of it is oil.

e Cluster Potiguar comprises the Macau, Areia Branca, Fazenda Belem, and Potiguar fields, as
well as 35% of the Pescada field (which is operated by Petrobras)

e (Cluster Reconcavo: Rio Ventura and Reconcavo
e Offshore: Peroa and Papa-Terra

e Atlanta (80% stake); Manati (45% stake, operated by Petrobras); Oliva (80% stake); and
Parque das Conchas (23% stake, operated by Shell)

Brava’s shares are traded on the Brazilian stock market, and the company has no controlling
shareholder.

Our Base-Case Scenario

Assumptions

e Average foreign exchange rate of R$5.90 per $1in 2025 and R$5.85 per $1in 2026.
e Brazil's average interest rate of 14.6% in 2025, and 13.1% in 2026.

e Brentoil price of US$70 for the remainder of 2025, and in 2026.

e Average daily oil production of roughly 83,500 boe in 2025, 85,200 boe in 2026, and daily gas
production of roughly 11,400 boe in 2025, and 13,000 boe in 2026.

e Fixed discounts on the Brent price of US$2.00-US$12.00, depending on the oil quality of each
field.

e Lifting costs of approximately US$19/boe in 2025-2026, down from US$22/boe in 2024 mainly
because of operational improvements and higher production levels.

e EBITDA margin in the exploration and production segment around 50% in 2025-2026.
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e Downstream revenue around US$ 1 billion in 2025-2026, considering existing capacity and
prices closer to Brent and positive crack spreads (we expect Brava to sell oil derivatives,
kerosene, and diesel).

e Midstream and downstream EBITDA margin of 7.0% in 2025-2026, versus 3% in 2024, due to
operational improvements in the facility.

e We exclude intercompany transactions (Macau, Areia Branca, and Potiguar oil is sold to the
refinery) from consolidated revenue and costs relating to the sale of oil and other services.

e Annual capex of approximately US$ 500 million in 2025, mostly for offshore assets Papa-
Terra and Atlanta, and onshore importantly Potiguar, with the new gasification structure to
improve production levels, US$ 760 million in 2026 for drilling campaigns offshore.

e Dividend payments of 25% of the previous year's net income.

e Gross debt reduction of about R$1 billion in 2025.

Key metrics

Brava Energia S.A.--Forecast summary

Period ending Dec-31-2021 Dec-31-2022 Dec-31-2023 Dec-31-2024 Dec-31-2025 Dec-31-2026 Dec-31-2027 Dec-31-2028
(Mil. BRL) 2021a 2022a 2023a 2024a 2025e 2026f 2027f 2028f
Revenue 728 1,722 5,620 8,726 16,302 16,379 19,071 20,017
Gross profit 518 1,136 2,309 3,534 8,526 8,550 12,097 12,840
EBITDA (reported) 532 674 1,929 3,772 7,792 7,785 1,298 12,009

Plus/(less): Other (157) 34 21 (733) (733) (733) (733) (733)
EBITDA 375 707 1,950 3,039 7,059 7,052 10,565 1,276

Less: Cash interest paid (116) (27) (614) (1,086) (2,115) (1,968) (1,721) (1,557)

Less: Cash taxes paid 37) 87) (209) (243) (640) (767) (1,855) 2,171)

Plus/(less): Other -- -- -- -- 212 197 172 156
Funds from operations (FFO) 223 594 1,126 1,709 4,516 4,514 7,161 7,703
EBIT 454 397 1,637 2,323 5,368 5,294 8,456 9,364
Interest expense 201 51 664 1,212 2,120 1,969 1,721 1,657
Cash flow from operations (CFO) (53) 63 395 768 5,013 5,039 7,745 8,623
Capital expenditure (capex) 367 356 839 2,975 2,907 4,431 3,196 3,004
Free operating cash flow (FOCF) (420) (293) (444) (2,207) 2,107 607 4,549 5,619
Dividends - - - 95 - 910 871 1,442
Share repurchases (reported) -- -- -- 167 -- - - -
Discretionary cash flow (DCF) (420) (293) (444) (2,469) 2,107 (302) 3,678 477
Debt (reported) 48 1,052 9,300 18,966 18,020 17,369 16,169 15,589

Plus: Lease liabilities debt 26 51 45 4,516 4,304 4,268 4,268 4,268

Plus: ARO debt adjustment 735 891 1,071 1,021 1,012 1,012 1,012

Plus/(less): Other 3,010 7,408 (481) (2,779) (3,146) (3,921) (4,582) (4,582)
Debt 3,084 9,245 9,755 21,774 20,199 18,728 16,866 16,286
Equity 4175 4,341 5,665 10,524 14,178 16,768 21,683 26,769
FOCF (adjusted for lease capex) (445) (322) (458) (6,558) 2,389 708 4,612 5,682
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Brava Energia S.A.--Forecast summary

Interest expense (reported) 201 51 664 1,212 2,120 1,969 1,721 1,657
Capex (reported) 367 356 839 2,975 2,907 4,431 3,196 3,004
Cash and short-term investments 2,508 832 1,909 5,651 6,160 4,648 6,762 10,536
(reported)

Adjusted ratios

Debt/EBITDA (x) 8.2 13.1 5.0 7.2 2.9 2.7 1.6 14
FFO/debt (%) 7.2 6.4 1.5 7.9 22.4 241 425 47.3
FFO cash interest coverage (x) 2.9 231 2.8 2.6 3.1 3.3 5.2 5.9
EBITDA interest coverage (x) 1.9 14.0 2.9 2.5 3.3 3.6 6.1 7.2
CFO/debt (%) (1.7) 0.7 4.0 3.5 24.8 26.9 45.9 52.9
FOCF/debt (%) (13.6) 3.2) (4.6) (10.1) 10.4 3.2 27.0 34.5
DCF/debt (%) (13.6) (3.2) (4.6) (1.3) 10.4 (1.6) 21.8 25.6
Lease capex-adjusted FOCF/debt (14.4) 8.5 (4.7) (30.1) 1.8 3.8 27.3 34.9
(%)

Annual revenue growth (%) 256.3 136.7 226.3 55.3 86.8 0.5 6.4 5.0
Gross margin (%) 71.2 65.9 41.1 40.5 52.3 52.2 63.4 64.1
EBITDA margin (%) 51.6 411 34.7 34.8 43.3 431 55.4 56.3
Return on capital (%) 8.1 3.8 10.6 9.8 16.1 15.2 22.8 229
Return on total assets (%) 12.0 5.9 10.9 7.2 1.7 11 16.7 174
EBITDA/cash interest (x) 3.2 26.3 3.2 2.8 3.3 3.6 6.1 7.2
EBIT interest coverage (x) 2.3 7.9 2.3 1.9 2.5 2.7 4.9 6.0
Debt/debt and equity (%) 42.5 68.0 63.7 67.4 58.8 52.8 43.8 37.8
Debt fixed-charge coverage (x) 1.9 14.0 2.9 2.5 1.8 2.7 3.6 5.3
Debt/debt and undepreciated 42.5 68.0 63.7 67.4 58.8 52.8 43.8 37.8
equity (%)

All figures are adjusted by S&P Global Ratings, unless stated as reported. a--Actual. e--Estimate. f--Forecast. R$--Brazilian real.

Liquidity
We view Brava's liquidity as adequate and expect the company's sources over uses of cash to be
about 2.0x over the next 12 months, from the company’s relatively high cash position, solid cash

generation, and smooth debt maturities. We expect Brava will maintain its good access to
funding sources, and refinance costly debt.

Despite greater liquidity cushion than in recent years, we think Brava’s still heavy capex for
drilling and sustaining of operations to weigh on cash outflows.

Principal liquidity sources Principal liquidity uses

e Cash position of R$5.6 billion as of Dec. 31, 2024. e Short-term debt of R$963 million as of Dec. 31, 2024;

e Cash FFO of roughly R$5.8 billion in 2025; and e Payments for acquisitions amounting to R$915 million in 2025;
e Receivables from Yinson of about $40 million in 2025. e Working capital needs of R$775 million in 2025; and
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e Capex of about R$2.9 billion in 2025.

Covenants

Brava is subject to restrictive financial covenants of acceleration on its debentures and
incurrence on syndicated loan, and senior notes. After receiving a waiver from creditors, we
expect the company to comply with revised covenant thresholds (net debt to EBITDA below 4.0x
in first quarter 2025, below 3.75x second quarter 2025 and below 3.5x in third quarter 2025) with
a cushion of more than 40% on the covenants by the end of 2025 and 2026. Moreover,
covenants will now be measured in U.S. dollars, reducing the risk on foreign exchange variation
as seen at the end of 2024. The original covenants require:

e Net debt to EBITDA below 3.0x from 2025 onward; and

e Asset coverage above 1.5x, calculated considering net proved reserves over total gross debt.

Environmental, Social, And Governance

Environmental factors are a negative consideration in our credit analysis of Brava because of
the downside risks for profitability and product demand amid the transition to renewable
energy sources. Still, the company's focus on mature oil fields, with relatively lower production
costs than exploratory players, makes it more resilient to such transition. Brava has some
environmental projects related to renewable energy for its operations and the reduction of gas
emissions, although they're in the early stages.

Issue Ratings--Recovery Analysis

Key analytical factors

Our simulated default scenario for Brava assumes a sustained period of low commodity prices,
and high capex to support the company's growth strategy. This scenario is consistent with the
conditions that surrounded previous defaults in this sector, which would create incentives for a
debt restructuring even before the notes mature.

We based our valuation of Brava's reserves on a company-provided proved reserves report as of
December 2023, using a price deck assumption of about US$55 per barrel for crude oil and a
discount rate of 15%. In our view, Brazil is a less creditor-friendly jurisdiction than other
countries such as the U.S., where we use a 10% discount rate.

Simulated default assumptions
e Simulated default year: 2029

e Jurisdiction: Brazil

Simplified waterfall

e Net enterprise value after 5% administrative costs: $3 billion
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Senior secured debt: $1.1 billion (senior secured notes and debentures)

e Recovery expectation on the secured notes: 85%

Senior unsecured debt: $2.1 billion (debentures and other bank loans)

Expected recovery of senior unsecured debt: 65%

All debt amounts include six months of prepetition interest.
Rating Component Scores

Rating Component Scores

Component
Foreign currency issuer credit rating B+/POSITIVE/--
Local currency issuer credit rating B+/POSITIVE/--
Business risk 5 - Weak
Country risk 4 - Moderately High Risk
Industry risk 4 - Moderately High Risk
Competitive position 5 - Weak
Financial risk 5 - Aggressive
Cash flow/leverage 5 - Aggressive
Anchor b+
Diversification/portfolio effect 3 - Neutral/Undiversified
Capital structure Neutral
Financial policy Neutral
Liquidity Adequate
Management and governance Neutral
Comparable rating analysis Neutral
Stand-alone credit profile b+
Related Criteria

e Criteria | Corporates | General: Sector-Specific Corporate Methodology, April 4, 2024
e Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology, Jan. 7, 2024

e Criteria | Corporates | General: Methodology: Management And Governance Credit Factors
For Corporate Entities, Jan. 7, 2024

e General Criteria: National And Regional Scale Credit Ratings Methodology, June 8, 2023

e General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10,
2021

e General Criteria: Group Rating Methodology, July 1, 2019

e Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology: Ratios And Adjustments, April 1, 2019
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e Criteria | Corporates | General: Recovery Rating Criteria For Speculative-Grade Corporate
Issuers, Dec. 7, 2016

e Criteria | Corporates | Recovery: Methodology: Jurisdiction Ranking Assessments, Jan. 20,
2016

e Criteria | Corporates | General: Methodology And Assumptions: Liquidity Descriptors For
Global Corporate Issuers, Dec. 16, 2014

e General Criteria: Country Risk Assessment Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013
e General Criteria: Methodology: Industry Risk, Nov. 19, 2013

e General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011
Ratings List

Ratings list

Ratings Affirmed

Brava Energia S.A.

Issuer Credit Rating B+/Positive/--

Brazil National Scale brAA-/Positive/--

Ratings Affirmed; Recovery Ratings Unchanged

Brava Energia S.A.

Senior Secured brAA
Recovery Rating 2(85%)

Senior Unsecured brAA-
Recovery Rating 3(65%)

3R LuxS.a.r.l.

Senior Secured BB-
Recovery Rating 2(85%)

Certain terms used in this report, particularly certain adjectives used to express our view on rating relevant factors, have specific meanings ascribed to them in

our criteria, and should therefore be read in conjunction with such criteria. Please see Ratings Criteria at

https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/ratings-criteria for further information. A description of each of S&P Global Ratings' rating categories is
contained in "S&P Global Ratings Definitions" at https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceld/504352. Complete ratings
information is available to RatingsDirect subscribers at www.capitalig.com. All ratings referenced herein can be found on S&P Global Ratings' public website at

www.spglobal.com/ratings.
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