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BRAVA ENERGIA S.A.
COMPANHIA ABERTA
CNPJ N2 12.091.809/0001-55
NIRE 33.300.294.597 | CODIGO CVM N2 02529-1

ATA DE REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
REALIZADA EM 24 DE JULHO DE 2026

DATA, HORARIO E LOCAL: Aos 24 (vinte e quatro) dias do més de julho de 2026, as 10 horas, de forma hibrida,
na forma do artigo 14, paragrafo primeiro, do Estatuto Social da BRAVA ENERGIA S.A. (“Companhia”).

PRESENCA: Dispensadas as formalidades de convocagao, tendo em vista a confirmacgdo, por e-mail, da ciéncia
e concordancia a respeito da realizacdo da presente reunido nesta data por todos os membros do Conselho de
Administracdo da Companhia. Registra-se, ainda, que, em vista da natureza do assunto da ordem do dia, os Srs.
Alexandre Marcelo Marques Cruz, Ricardo de Queiroz Galvdo, Henrique de Queiroz Galvao, Richard Kehrer
Kovacs e Mateus Tessler Rocha ndo participaram da reunido, em razdo de seu impedimento anteriormente
declarado, em observancia as restri¢cdes legais aplicaveis.

MESA: Os trabalhos foram presididos pelo Sr. Carlos Alberto Pereira de Oliveira e secretariados pela Sra. Maria
Goldberg.

ORDEM DO DIA: Em cumprimento ao disposto no artigo 21 do Regulamento de Listagem do Novo Mercado da
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo, no artigo 16, item “uu” do Estatuto Social da Companhia e no artigo 52 da
Resolucdo CVM n? 215/2024, discutir e deliberar os termos do parecer do Conselho de Administra¢do da
Companbhia (“Parecer”) a respeito da oferta publica voluntaria para aquisicdo de controle da Companhia lancada
pela Ecopetrol Investimentos do Brasil Ltda., subsidiaria integral da Ecopetrol S.A. (“OPA” ou “Oferta”).

DELIBERACOES: Instalada a presente Reunido, os membros do Conselho de Administracdo presentes tomaram
conhecimento das analises elaboradas pelos assessores financeiros contratados pela Companhia no ambito da
Oferta, bem como das opiniGes e entendimentos apresentados pelos assessores juridicos também contratados
pela Companhia no contexto da OPA. Na sequéncia, apds examinarem os termos e condicdes da Oferta e
considerarem as analises econdmico-financeiras e juridicas que lhes foram apresentadas, os membros do
Conselho de Administracdo deliberaram, por unanimidade e sem ressalvas, manifestar-se favoravelmente a
aceitacdo da OPA pelos acionistas da Companhia, conforme Parecer que integra a presente ata como Anexo |.
Por fim, os membros do Conselho de Administracdo orientaram a Diretoria da Companhia a adotar as
providéncias necessarias para a divulgacdo do Parecer aos acionistas da Companhia e ao mercado em geral.

ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratar, esta ata foi lavrada e aprovada por todos os presentes. Ainda,
0os membros do Conselho de Administragdo reconhecem, de forma irrevogavel e irretratdvel, a autenticidade,
validade e a plena eficacia da assinatura digital, para todos os fins de direito. Esta ata produz efeitos para todas
as partes a partir da data nela indicada, ainda que uma ou mais partes realizem a assinatura eletronica em data
posterior. Ademais, ainda que alguma das partes venha a assinar eletronicamente esta ata em local diverso, o
local de celebracdo desta é, para todos os fins, a cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, conforme
abaixo indicado.
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ASSINATURAS: Mesa: Carlos Alberto Pereira de Oliveira (Presidente), Maria Goldberg (Secretaria). Conselheiros
Presentes: Harley Lorentz Scardoelli, Carlos Alberto Pereira de Oliveira e André Marcelo da Silva Prado.

Rio de Janeiro, 24 de julho de 2026.

Maria Goldberg
Secretaria
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PARECER DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
DA BRAVAS.A.

Oferta Publica de Aquisi¢cdo de A¢Bes para Aquisicdo de Controle

langada pela Ecopetrol Investimentos do Brasil Ltda.

Em cumprimento ao disposto no artigo 21 do Regulamento do Novo Mercado da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo
(respectivamente “Regulamento do Novo Mercado” e “B3”)?, no artigo 16, “uu” do Estatuto Social da Brava
Energia S.A. (“Brava” ou “Companhia”)? e no artigo 52 da Resolucdo CVM n2 215, de 29 de outubro de 2024
(“Resolucdo CVM n2 215”)3, o Conselho de Administracdo da Brava apresenta seu Parecer a respeito da Oferta
Publica de Aquisicdo de Ac¢Bes para Aquisicdo de Controle da Companhia (“OPA” ou “Oferta”) lancada pela
Ecopetrol Investimentos do Brasil Ltda. (“Ofertante”), subsididria integral da Ecopetrol S.A. (“Ecopetrol”),
conforme o instrumento da Oferta publicado em 25 de maio de 2026 e aditado em 20 de julho de 2026
(“Edital”).

O objetivo deste Parecer é abordar os aspectos considerados relevantes pelo Conselho de Administracdo para
auxiliar os acionistas da Companhia na tomada de sua decisdo quanto a aceitacdo ou rejeicdo da Oferta.
Deve-se ressaltar, no entanto, que os acionistas deverdo considerar, além deste Parecer, outros elementos, tais
como as informacdes publicas sobre a Oferta, notadamente o Edital, e refletir sobre a conveniéncia e
oportunidade da adesdo a OPA, considerando sua situacdo individual, suas expectativas e seu perfil de
investidor.

Alerta-se, nesse sentido, que a responsabilidade pela decisdo sobre a aceitacdo ou rejeicdo da Oferta é
exclusivamente dos acionistas, de modo que, além da manifestacdo do Conselho de Administracao
consubstanciada neste Parecer, devem considerar todos os aspectos tributdrios, juridicos e econémicos que
poderdo, a seu juizo, informar sua tomada de decisdo.

A divulgacdo deste Parecer é realizada em observancia do prazo de antecedéncia minima de 5 (cinco) dias Uteis
a data da realizacdo do leildo da OPA?, conforme autorizado pela B3 por meio do Oficio 204/2026-DLR, e seu
conteudo considera informacdes disponiveis até a presente data.

Este Parecer foi elaborado e aprovado pelo Conselho de Administracdo, com abstencdo dos Srs. Alexandre
Marcelo Marques Cruz, Mateus Tessler Rocha, Ricardo de Queiroz Galvdo, Henrique de Queiroz Galvdo e
Richard Kehrer Kovacs.

O Bank of America Merrill Lynch Banco Multiplo S.A. (“Bank of America”) foi contratado pela Companhia, a
pedido dos membros do Conselho de Administracdo subscritores deste Parecer, para auxiliar sua avalia¢do, sob
a perspectiva financeira, do preco por a¢do de RS 23,00 (vinte e trés reais) ofertado no dmbito da OPA,

1 Art. 21 O conselho de administragdo da companhia deve elaborar e divulgar parecer fundamentado sobre qualquer OPA que tenha por objeto as a¢bes
de emissdo da companhia, em até 15 (quinze) dias da publicagdo do edital da referida OPA, no qual se manifestara, ao menos: |- sobre a conveniéncia e a
oportunidade da OPA quanto ao interesse da companhia e do conjunto de seus acionistas, inclusive em relagdo ao prego e aos potenciais impactos para
a liquidez das agdes; II- quanto aos planos estratégicos divulgados pelo ofertante em relagdo a companhia; e lll- a respeito de alternativas a aceitagdo da
OPA disponiveis no mercado. Pardgrafo Unico. O parecer do conselho de administragdo deve abranger a opinido fundamentada favoravel ou contréria a
aceitacdo da OPA, alertando que é de responsabilidade de cada acionista a decisdo final sobre a referida aceitagdo.

2 Artigo 16. O Conselho de Administragdo, além dos poderes previstos em lei, terd as seguintes atribuigBes: (...) uu. manifestar-se, favoravel ou
contrariamente, a respeito de qualquer oferta publica de aquisicdo de agdes que tenha por objeto as a¢bes de emissdo da Companhia, por meio de
parecer prévio fundamentado, divulgado em até 15 (quinze) dias contados da publicagdo do edital da oferta publica de aquisi¢cdo de a¢Ges, que devera
abordar, no minimo: (i) a conveniéncia e oportunidade da oferta publica de aquisigdo de a¢des quanto ao interesse da Companhia e do conjunto dos
acionistas, inclusive em relagdo ao prego e aos potenciais impactos para a liquidez das agdes; (ii) os planos estratégicos divulgados pelo ofertante em
relacdo a Companhia; (iii) as alternativas a aceitagdo da oferta publica de aquisicdo de a¢Bes disponiveis no mercado; (iv) outros pontos que o Conselho
de Administragdo considerar pertinentes, bem como as informagdes exigidas pelas regras aplicaveis; (...).

3 Art. 52. Caso o conselho de administragdo da companhia objeto decida se manifestar de modo favoravel ou contrario a aceitagdo da OPA para aquisigdo
de controle: | —a manifestagdo deve abordar todos os aspectos relevantes para a decisdo do investidor, sobretudo o prego oferecido na OPA; Il — a
manifestagdo deve descrever as alterages relevantes na situagdo financeira da companhia objeto ocorridas desde a data das Ultimas demonstragdes
financeiras ou informacgdes trimestrais divulgadas ao mercado; e Ill —cépia da manifestagdo deve ser divulgada ao mercado por meio de sistema eletronico
disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores.

4 De acordo com o item 2.4. do Edital, o leildo da Oferta serd realizado em 5 de agosto de 2026.
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elaborando opinido sobre o preco por acdo. Os escritérios Barbosa Sociedade de Advogados e Trindade
Sociedade de Advogados prestaram assessoria quanto aos aspectos juridicos da Oferta (“Assessores Juridicos”).

I.  Breve contextualizagdo sobre a Oferta

Em 23 de abril de 2026, a Companhia divulgou fato relevante por meio do qual informou a seus acionistas e ao
mercado em geral o recebimento, naquela data, de correspondéncia enviada pela Ecopetrol anunciando a
celebracdo de contrato de compra e venda com determinados acionistas da Companhia para aquisicdo, pela
Ecopetrol ou por suas afiliadas, de 120.813.490 (cento e vinte milhdes, oitocentas e treze mil, quatrocentos e
noventa) acdes ordindrias de emissdo da Companhia detidas por tais acionistas, correspondentes a cerca de
26% (vinte e seis por cento) do capital social da Brava (“SPA”).

Na mesma correspondéncia, a Ecopetrol manifestou sua intenc¢do de lancar a OPA ao preco de RS 23,00 (vinte
e trés reais) por agdo, com o objetivo de adquirir quantidade de a¢Ges que, somadas as a¢des adquiridas por
meio do SPA, lhe assegurasse participacdo correspondente a, aproximadamente, 51% (cinquenta e um por
cento) das a¢Ges representativas do capital social da Brava e, portanto, seu controle acionario. Informou, ainda,
que a consumacdo do SPA estaria sujeita ao éxito da Oferta, entre outras condi¢cBes precedentes usuais para
operacgdes dessa natureza, como a aprovacgdo pelo Conselho Administrativo de Defesa Econémica (“CADE”),
tendo consignado sua expectativa de que a administracdo da Companhia adotasse prontamente as medidas
necessarias para obtencdo dos consentimentos e dispensas de suas contrapartes em instrumentos de divida e
contratos comerciais relevantes em virtude da celebracdo do SPA e da realizacdo da OPA, a fim de que fossem
obtidos previamente a realizacdo do leildo da Oferta.

Em 25 de maio de 2026, a Companhia recebeu correspondéncia da Ofertante na qual informou a obtencao,
perante a Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”), do registro automatico da Oferta e solicitou a divulgacdo
do edital ao mercado, na forma do artigo 23, I, §12 da Resolugdo CVM n2 215. Na mesma data, a Companhia
publicou fato relevante informando o mercado sobre o lancamento da OPA, tendo disponibilizado o edital em
seu site de RelagBes com Investidores (https://ri.bravaenergia.com/) e no site da CVM (www.gov.br/cvm/pt-
br).

Em 8 de junho de 2026, a Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios (“SRE”) da CVM enviou o Oficio
n2 119/2026/CVM/SRE/GER-1 a Ofertante, com cdpia para a Companhia, no qual indicou seu entendimento de
que a Oferta, tal como estruturada, ndo observava plenamente a Lei n2 6.404/76 e a Resolugdo CVM n?2 215,
tendo solicitado a publicacdo de nova versdo do edital contemplando os ajustes que, em sua visdo, seriam
necessarios para a regularizacdo da OPA.

Tendo em vista as exigéncias formuladas pelas SRE, a B3 autorizou a suspensdo do prazo para a manifestacdo
do Conselho de Administracdo sobre a OPA®, tendo determinado a divulga¢do do parecer fundamentado a
respeito da Oferta com antecedéncia minima de 5 (cinco) dias Uteis da data de realiza¢do do leildo. A Companhia
divulgou a autorizacdo concedida por meio do comunicado ao mercado de 9 de junho de 2026.

Em 12 de junho de 2026, a SRE enviou o Oficio n2 125/2026/CVM/SRE/GER-1 a Ofertante, com cdpia para a
Companhia, fazendo referéncia a manifestacdo apresentada pela Ofertante em resposta as exigéncias
formuladas. Na oportunidade, a drea técnica da CVM ratificou seu entendimento e reiterou a solicitacdo para
que o edital fosse ajustado até 15 de junho de 2026, sob pena de determinar a suspensao da Oferta.

Em 15 de junho de 2026, a Companhia divulgou fato relevante no qual informou o recebimento de
correspondéncia enviada pela Ofertante indicando que a Ofertante recorreria da decisdo da SRE e que a Oferta
estaria suspensa até a decisdo final a ser proferida pelo Colegiado da CVYM. Em 16 de junho de 2026, a SRE
comunicou a suspensdo da Oferta, nos termos do artigo 79, |, da Resolucdo CVM n2 215, conforme o
Oficio n2 128/2026/CVM/SRE/GER-1°.

50 prazo regular para a elaboragdo e divulgagdo do parecer fundamentado do Conselho de Administragdo é de 15 (quize) dias contados da publicagdo do
edital da oferta (cf. artigo 21 do Regulamento do Novo Mercado e artigo 16, “uu” do Estatuto Social da Companhia).
6 Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2026/suspensa-oferta-publica-de-aquisicao-de-acoes-da-brava-energia-s-a/.
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Em 15 de julho de 2026, o recurso da Ofertante foi apreciado, tendo o Colegiado reformado a decisdao da SRE,
tornando sem efeito a suspensdo da Oferta’. Na mesma data, a area técnica enviou a Ofertante, com cdpia para
a Companhia, o Oficio n? 160/2026/CVM/SRE/GER-1, por meio do qual comunicou o resultado da deliberacdo
e determinou o aditamento do edital até o dia 22 de julho de 2026 para contemplar os ajustes que ndo foram
objeto de controvérsia e indicar a nova data para realizacdo do leildo.

Em 20 de julho de 2026, a Ofertante encaminhou a Companhia o aditamento ao edital da Oferta incorporando
tais ajustes e indicando nova data para a realizacdo do leildo da OPA. Na mesma data, a Companhia publicou
fato relevante informando a disponibilizacdo do Edital em seu site de Relagdes com Investidores
(https://ri.bravaenergia.com/) e no site da CVM (www.gov.br/cvm/pt-br).

Il.  Principais caracteristicas da Oferta

A Oferta serd realizada segundo os termos e condi¢des descritos no Edital, o qual devera ser consultado e
analisado na integra pelos acionistas anteriormente a sua tomada de decisdo em relacdo a OPA. A seguir serdo
descritas apenas as caracteristicas principais da OPA, cuja apresentacdo se mostra Util para a compreensdo das
consideracdes feitas adiante neste Parecer.

a. Acdes Objeto da Oferta

A Ofertante, por meio da Oferta, com o intermédio da Ital Corretora de Valores S.A., pretende adquirir
116.110.717 (cento e dezesseis milhGes, cento e dez mil, setecentas e dezessete) a¢cdes ordinarias de emissao
da Companhia, que representam, aproximadamente, 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da
Companhia (“AcBes Objeto da Oferta”). As AcGes Objeto da Oferta, somadas as acGes a serem adquiridas nos
termos do SPA, correspondem a, aproximadamente, 51% (cinquenta e um por cento) do capital social da
Companhia.

b. Preco por A¢cdo

A Ofertante realiza a Oferta ao preco de R$23,00 (vinte e trés reais) por acdo, sujeito a ajustes por proventos,
por grupamentos, desdobramentos ou bonificagGes, por reducdo de capital sem cancelamento de a¢des, se e
quando aplicaveis, nos termos dos itens 2.5.1 a 2.5.3 do Edital. O preco por acdo corresponde a um prémio de,
aproximadamente, (i) 27,8% (vinte sete inteiros e oito décimos por cento) sobre a média ponderada por volume
(VWAP) das a¢Bes da Companhia no periodo de 90 (noventa) dias imediatamente anterior ao fato relevante
divulgado em 23 de abril de 2026, que comunicou o recebimento, naquela data, de correspondéncia enviada
pela Ecopetrol em relacdo a celebragdo do SPA e a intengdo de langamento da OPA; e (ii) 20,9% (vinte inteiros
e nove décimos por cento) sobre a média ponderada por volume (VWAP) das acbes da Companhia no periodo
de 90 (noventa) dias imediatamente anterior a data de publicacdo do edital divulgado em 25 de maio de 2026.

c. Leildo e liguidacdo da Oferta
O leildo sera realizado na B3 em 5 de agosto de 2026, as 15h00 (horario de Brasilia) —, por meio do Sistema
Eletronico de Negociacdo da B3, e obedecerad as regras estabelecidas pela B3, devendo os acionistas habilitados
que desejarem aceitar a Oferta e vender suas acdes no leildo atender as exigéncias para a negociacdo de a¢des

na B3.

d. Condigcbes da Oferta

7 0 extrato da ata com o inteiro teor da decisdo do Colegiado da CVM e as manifestacbes de voto apresentadas estdo disponiveis em
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2026/20260714 R1.html.
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A Oferta é condicionada a adesdo, pelos acionistas da Companhia, de quantidade de ac¢des suficiente para que
a Ofertante, somadas as a¢des objeto do SPA, alcance participagdo correspondente a, aproximadamente, 51%
(cinquenta e um por cento) do capital social votante da Companhia, assegurando a aquisicdo de controle®. Caso
referida quantidade ndo seja atingida no ambito da Oferta, nenhuma acdo sera adquirida pela Ofertante e a
Oferta restard sem efeito.

Adicionalmente, exceto caso a respectiva condicdo negativa seja renunciada pela Ofertante nos termos do
Edital e da regulamentacado aplicdvel, a Oferta poderad ser revogada caso sejam verificadas, até as 18h00 do dia
util imediatamente anterior a data do leildo, quaisquer das seguintes condi¢cdes negativas transcritas no Edital:

“(a) [Reservado. Sem efeito];

(b) [Reservado. Sem efeito];

(c) (i) se for declarada a invalidade, ineficdcia ou nulidade do SPA; (ii) em caso de rescisdo do SPA por
qualquer motivo, inclusive em decorréncia do descumprimento de condicbes precedentes ou de
obrigagées pelos Acionistas Vendedores, conforme previstas no SPA; ou (iii) por qualquer motivo, a
aquisicdo das A¢bes do SPA ndo vier a se consumar no fechamento previsto para a operagdo.
Esclarece-se, portanto, que (1) a plena eficdcia do SPA constitui condicdo necessdria para fins de
aquisicdo do controle da Companhia pela Ofertante, na forma prevista no item 2.3.1 acima; e (2) o
SPA évinculante, irrevogdvel e irretratdvel em relagdo a Ofertante e aos Acionistas Vendedores e néo
hd hipotese de término que seja de exclusiva discricionariedade da Ofertante, mas apenas decorrente
de falha e violagdo de obrigacbes e condigcées especificas dos Acionistas Vendedores e de atos ou
fatos alheios ao controle da Ofertante;

(d) ocorréncia: (i) de operacéio de aumento do capital social da Companhia mediante a subscricdo de
novas agdes ou emissdo de quaisquer titulos, valores mobilidrios ou direitos conversiveis em agoes
de emissdo da Companhia; (ii) aprovacdo de qualquer plano de fusdo, incorporacgdo, cisdo,
consolidacgdo, reorganizacdo, redugdo de capital, liquidagdo ou dissolugdo envolvendo a Companhia
e/ou suas controladas; (iii) pagamento de resgate ou recompra de agdes, pela Companhia, de acdes
de sua emissdo; (iv) aquisicdo, direta ou indiretamente, de quaisquer negdcios, ativos, valores
mobilidrios, propriedades ou participacdes societdrias em valor superior a USS5.000.000,00
(equivalente a RS525.070.000,00 com base na PTAX de venda de 22 de maio de 2026),
individualmente ou em conjunto; (v) venda, locacdo ou transferéncia de quaisquer ativos da
Companhia e/ou de suas controladas em valor superior a USS5.000.000,00 (equivalente a
R525.070.000,00 com base na PTAX de venda de 22 de maio de 2026), individualmente ou em
conjunto; e (vi) obtenclo de empréstimos ou financiamentos, exceto se no curso normal dos
negdcios, para atender a politica financeira da Companhia, para refinanciar dividas existentes ou
empréstimos intercompany; (vii) acordo, oferta ou proposta de acordo de qualquer litigio material,
investigacdo, arbitragem, procedimento ou reclamagdo em valor superior a USS55.000.000,00
(equivalente a RS25.070.000,00 com base na PTAX de venda de 22 de maio de 2026),
individualmente ou em conjunto; (viii) celebragdo ou alteragdo de qualquer contrato ou assungdo de
qualquer compromisso que envolva contraprestagdo, despesas ou obrigagdes superiores a
USS5.000.000,00 (equivalente a R525.070.000,00 com base na PTAX de venda de 22 de maio de
2026), individualmente ou em conjunto; e (ix) criacGo ou assun¢éo de 6nus sobre ativos, agdes ou
quotas, propriedades, participacdes ou negdcios da Companhia, exceto se realizado no curso normal
dos negdcios;

(e) ocorréncia de: (i) pedido de autofaléncia; (ii) recuperagéo judicial ou extrajudicial; (iii) propositura
de mediacdo, conciliagdo, nos termos do artigo 20- B da Lei n.2 11.101, de 9 de fevereiro de 2005
(“Lei de Faléncias”), ou medidas antecipatorias para quaisquer de tais procedimentos conforme
previstos no pardgrafo 129 do artigo 62 da Lei de Faléncias ou, ainda, qualquer processo similar em

8 Nos termos do item 2.12.3.1 do Edital, “A Oferta serd considerada bem-sucedida se receber aceita¢8es incondicionais para uma quantidade de a¢cées
que, somadas as A¢Ges do SPA, sejam capazes de assegurar o controle da Companhia (ou seja, as A¢des Objeto da Oferta)”.
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outra jurisdigdo; (iv) liquidagdo ou dissolucdo da Companhia; (v) declaracdo de faléncia da
Companhia, (vi) interdicéo ou suspensdo, proibicdo ou impedimento por autoridade governamental
para operar ou desenvolver a totalidade das atividades da Companhia;

(f) verificagcdo de eventos que resultem, individualmente ou em conjunto, em uma perda ou impacto
financeiro ou patrimonial negativo (ainda que sem desembolso de caixa) para a Companhia ou para
suas controladas em montante igual ou superior a USS150.000.000,00 (equivalente a
RS752.100.000,00 com base na PTAX de venda de 22 de maio de 2026);

(g) a declaragdo, por quaisquer credores da Companhia ou de suas controladas, do vencimento
antecipado de obrigacdes pecunidrias em montante superior a USS150.000.000,00 (equivalente a
RS752.100.000,00 com base na PTAX de venda de 22 de maio de 2026), de forma individual ou
agregada,

(h) suspensdo geral de negociacdo de valores mobilidrios de emissdo da Companhia na B3;

(i) declara¢do de moratdria bancdria ou edicdo, alteragdo, revogagdo de qualquer lei, decreto-lei,
medida provisoria, resolucéio e/ou regulamentagcbes aplicdveis as instituicbes financeiras que
impegam, restrinjam ou proibam a realizagGo de pagamentos em relagdo aos bancos, em geral, no
Brasil e que, como consequéncia, resultem em custo adicional, perda ou impacto financeiro para a
Ofertante, a Instituicdo Intermedidria ou a Instituicdo Garantidora, em valor igual ou superior a
USS150.000.000,00 (cento e cinquenta milhBes de ddlares norte-americanos) (equivalente a
RS5752.100.000,00 (setecentos e cinquenta e dois milhdes e cem mil reais), com base na taxa PTAX
de venda divulgada pelo Banco Central do Brasil em 22 de maio de 2026), comprometendo a
capacidade da Ofertante de realizar a OPA ou o compromisso da InstituicGo Intermedidria de
intermediar a aquisicGo das Ac¢Bes Objeto da Oferta no dmbito da OPA e de garantir a liquidagdo
financeira da OPA;

(j) inicio de guerra ou hostilidades armadas no territdrio brasileiro, assim entendido como a
ocorréncia de (i) declaracéo formal de guerra pelo Congresso Nacional ou (ii) a existéncia de conflito
armado com participa¢do das Forcas Armadas em opera¢des conduzidas no territorio nacional;

(k) expedicdo, por qualquer autoridade governamental federal, estadual ou local do Brasil (incluindo,
mas ndo se limitando, aos poderes Executivo, Legislativo e Judicidrio) ou na Colémbia, de qualquer
decreto, ordem, julgamento ou ato ou qualquer alteracdo na legislacéo ou requlamentagdo aplicdvel
ou, ainda, revogacdo de qualquer autorizagdo governamental necessdria que impeca a
implementagdo da Oferta ou que impega a Ofertante de realizar ou liquidar a Oferta, incluindo, sem
limitacdo, a ocorréncia de quaisquer decisées judiciais e/ou arbitrais, proferidas em cardter liminar
ou final, que determinem a suspensdo ou cancelamento da presente Oferta;

(1) alteragdo em legislagdo ou requlamentagdo aplicdvel as instituicées financeiras, aos fundos de
investimentos reqgulamentados pela CVM, a Companhia ou seus respectivos mercados de atuagdo
que impeca a realizacdo da Oferta;

(m) a contratagclo de novas obrigacbes, ou a extensdo de prazo de obrigacbes contratuais pré-
existentes, que imponham restricées relevantes a livre atuac¢éo da Companhia ou de sociedades por
eles controladas em qualquer um dos segmentos de negdcios em que atuem, assim entendidas como
aquelas que (i) impecam a condugdo regular de atividades operacionais pelas pessoas acima
elencadas em qualquer dos segmentos de negdcios em que atuem; (ii) impegcam a venda de produtos
ou prestagdo de servicos a qualquer cliente ou potencial cliente das referidas pessoas, inclusive
mediante a estipula¢éo de obrigagdes de exclusividade;

(n) uma queda de 10% ou mais no valor acumulado do indice da B3 (conhecido por IBOVESPA),
tomando como base a cotacéio do IBOVESPA verificada em 22 de maio de 2026 (Dia Util antecedente
0 data de publicacdo deste Edital), sendo certo que para fins de apuracdo de tal percentual serdo
considerados apenas valores de cotacdo de fechamento, ndo sendo consideradas quaisquer
variagdes intradidrias;
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(o) oneragdio no custo total da Oferta para a Ofertante em 20% ou mais devido (i) a criagdo de novos
tributos, (ii) ao aumento de aliquota de tributos incidentes diretamente sobre a Oferta ou sobre a
Ofertante, ou (iii) a qualquer outra alteragdo, revogagdo, edicdo da legislacdo tributdria ou altera¢éo
em sua interpretacdo, por meio de sumula ou decisdo judicial ou administrativa proferida em cardter
liminar ou final;

(p) nenhuma oferta publica concorrente (ou a inten¢éo de lancd-la) deverd ter sido apresentada para
registro, registrada ou langada (conforme previsto no artigo 56 da Resolugdo CVM 215), por qualquer
terceiro, com relacdo as agdes de emisséo da Companhia, nos termos da legislagdo aplicdvel.”

e. Informagoes divulgadas pela Ofertante a respeito do SPA

Em relacdo ao SPA, o Edital apresentou as seguintes informacdes:

(i) os acionistas vendedores sdo: (a) o grupo Somah Printemps Quantum, composto por Somah
Investimentos e ParticipagBes S.A., Printemps Fundo de Investimento em A¢des — Investimento no
Exterior Responsabilidade Limitada e Quantum Fundo de Investimento em AgGes Responsabilidade
Limitada; (b) o grupo lJive, composto por Jive lll Fundo de Investimento em ParticipacGes
Multiestratégia Investimento no Exterior, JCI Il Fundo de Investimento em Direitos Creditérios
Responsabilidade Limitada, Rumba Fundo de Investimento Multimercado Crédito Privado e JCI IV
A Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios; (c) Yellowstone Fundo de Investimento
Financeiro em Ac0es; e (d) outros acionistas que, individualmente, detém participacao inferior a
5% (cinco por cento) do capital social da Companhia (em conjunto, os “Acionistas Vendedores”);

(ii) os Acionistas Vendedores prestaram declaracdes e garantias usuais para operac¢des dessa natureza,
estando sujeitos a obrigacdo de indenizar a Ecopetrol em caso de violagdo;

(iii) o SPA é vinculante, irrevogavel e irretratavel para a Ecopetrol e os Acionistas Vendedores, de modo
que, uma vez concluida a OPA com sucesso, nos termos do Edital, a aquisicdo das acOes sera
consumada tal como prevista no SPA;

(iv) 0 preco-base por a¢do avencado no SPA foi de R$24,00 (vinte e quatro reais), sujeito a ajustes em
razdo de dividendos, distribuicdes de lucros ou juros sobre capital proprio declarados pela
Companhia entre a data de celebracdo do SPA e a data de fechamento da operacéo;

(v) a consumacado da operacdo esta sujeita ao éxito da OPA, bem como ao cumprimento de condi¢des
precedentes usuais para transacles desta natureza, incluindo, sem limitacdo, a aprovacgao pelo
CADE;

(vi) a rescisdo contratual somente podera ocorrer em decorréncia de descumprimento de obrigacdes

ou violagBes por parte dos Acionistas Vendedores, ou de atos ou fatos alheios ao controle da
Ofertante; e

(vii) 0 SPA e a OPA foram submetidos a apreciacdo do CADE em 8 de maio de 2026, nos termos do Ato
de Concentragdo n.2 08700.004269/2026-27 (“Ato de Concentracdo”).

Ill.  Regularidade da Oferta

Como exposto no item | deste Parecer, a SRE, drea técnica da CVM responsavel pela supervisdao de ofertas
publicas de aquisicdo e distribuicdo de valores mobilidrios, manifestou o entendimento de que a Oferta nao
observava plenamente a Lei n? 6.404/76 e a Resolugdo CVM n? 215.

Em sua avaliacdo, o SPA e a OPA deveriam ser considerados como “uma Unica operacdo econémica voltada a
aquisicdo do controle da Companhia”?®, razdo pela qual deveriam ser asseguradas a todos os acionistas
(incluindo aqueles que ndo sdo partes do SPA) as mesmas condicdes para alienacdo de suas agdes, notadamente
guanto ao preco e ao mecanismo de rateio. Além disso, na opinido da drea técnica, a celebragdo do SPA ndo

9 Cf. Oficio n2 128/2026/CVM/SRE/GER-1, disponivel em https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2026/suspensa-oferta-publica-de-aquisicao-
de-acoes-da-brava-energia-s-a/.
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seria suficiente para que o Ofertante comprovasse a titularidade das acdes necessdrias para assegurar o
controle acionario da Companhia, na forma do artigo 257, §32 da Lei n? 6.404/76, tendo em vista que a
liquidacdo do SPA ocorrera apods a realizacdo do leildo da OPA.

O Colegiado da CVM, por sua vez, apreciou o recurso interposto pela Ofertante quanto a tais aspectos e decidiu
pelo provimento total do recurso, afastando o entendimento apresentado pela SRE de que a estrutura da Oferta
seria incompativel com a lei e regulacdo aplicaveis.

De acordo com a decisdo do Colegiado, ainda que o SPA e a Oferta sejam operagBes relacionadas — porque
viabilizam a aquisicdo do controle aciondrio da Companhia —, cada uma sujeita-se a disciplina juridica distinta,
ndo havendo na Lei n2 6.404/76 ou na Resolu¢cdo CVM n2 215 imposicdo de que os Acionistas Vendedores e os
acionistas destinatarios da OPA recebam tratamento uniforme no que concerne as condi¢®es para alienacdo de
suas agoes.

Com relagdo a exigéncia prevista no artigo 257, §32 da Lei n2 6.404/76, o Colegiado igualmente afastou o
entendimento da SRE, tendo se manifestado no sentido de que o SPA constitui instrumento juridicamente
adequado para comprovar a titularidade de agBes pelo Ofertante em numero suficiente para assegurar a
aquisicao do controle da Companhia, atendendo ao requisito legal.

O Conselho de Administracdo consultou seus Assessores Juridicos a respeito da regularidade da transacdo, em
especial quanto a eventual exigéncia de conferir aos Acionistas Vendedores e aos destinatérios da Oferta as
mesmas condicBes para a alienacdo de suas acoes.

Depois da realizacdo de reunides com os Assessores Juridicos para discussdo do tema, o Conselho de
Administracdo, amparado nas opiniGes juridicas formalizadas por Trindade Sociedade de Advogados e por
Barbosa Sociedade de Advogados, considerou que a Oferta foi estruturada de acordo com a disciplina legal e
regulatéria aplicavel, ndo havendo, sob a perspectiva do ordenamento juridico brasileiro, obrigatoriedade de
oferecer tratamento igualitdrio para os Acionistas Vendedores e os demais acionistas destinatarios da OPA no
que se refere ao preco e a prerrogativa de alienar a integralidade da participacdo societaria na Companhia®.

IV. Conveniéncia e oportunidade da Oferta quanto ao interesse da Companhia e do conjunto de acionistas
IV.1. Andlise sobre o preco por acdo oferecido

No contexto da avaliacdo pelos membros do Conselho de Administragdo subscritores deste Parecer sobre o
preco por acdo oferecido no ambito da OPA, foram realizadas reunides com o Bank of America para revisar as
diversas metodologias (baseadas em fluxo de caixa descontado, determinadas companhias com acdes
negociadas em bolsa e determinadas transacdes precedentes) e premissas utilizadas em sua opinido, que
consideraram, entre outros fatores, as projecdes financeiras e estimativas fornecidas pela administracdo da
Companbhia, informacgdes publicas disponiveis, as condicdes macroecondmicas e de mercado atuais, bem como
o setor de atuacdo da Brava.

O preco por acdo oferecido na Oferta se encontra dentro dos intervalos de valores das a¢Bes de emissdo da
Companhia apurados de acordo com as diversas metodologias utilizadas pelo Bank of America, inclusive a

10 A respeito do tema, Trindade Sociedade de Advogados assim se manifestou: “Cumpre notar, também, que a pactuacdo, no &mbito da Aquisi¢do Privada,
de um “prémio” sobre o valor por agdo que serd ofertado na OPA, ndo infirma a conclusdo de que, no caso concreto, ndo se estd diante de uma alienagdo
de controle para os efeitos do disposto no artigo 254-A da Lei das S.A., no artigo 37 do Regulamento do Novo Mercado e no artigo 37 do Estatuto Social
da Brava, inexistindo qualquer obrigatoriedade de oferecer tratamento igualitario aos demais acionistas no que se refere ao prego ofertado no ambito da
OPA, ou mesmo de se realizar uma oferta que tenha por objeto da totalidade das a¢des de emissdo da Brava.”

De forma semelhante, Barbosa Sociedade de Advogados afirmou que “(...) o prego na OPA pode ser definido inclusive em diferenciagdo do SPA, desde
que essa diferenga encontre justificativa econémica razoavel e que ambos os pregos sejam integralmente divulgados no Edital. No caso sob andlise,
segundo consta do Edital, os acionistas vendedores prestaram declaragdes e garantias usuais em transagdes desse tipo e assumiram a obrigacdo de
indenizar a Ofertante em caso de violagdo. Esse mecanismo de alocagdo de riscos contratuais — ausente no procedimento da OPA — constitui elemento
relevante a amparar a diferenca de preco entre as duas etapas da Operagdo. (...) Também ndo vislumbramos dbice ao fato de que os acionistas vendedores
no ambito do SPA puderam se desfazer da totalidade de suas agOes, ao passo que os demais acionistas estdo sujeitos ao procedimento do rateio na OPA.
Essa circunstancia, a nosso ver, se encontra justificada. Como visto, o SPA foi celebrado em momento anterior ao langamento da OPA, ao passo em que a
regra do rateio proporcional se insere na disciplina da OPA e almeja garantir o tratamento equitativo entre os acionistas que optam por aceitar a oferta.
Assim, o ambito de aplicagdo do rateio é restrito, ndo incidindo em transagdes pretéritas.”
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metodologia de fluxo de caixa descontado, que, na avaliagdo dos membros do Conselho de Administracdo
subscritores deste Parecer, baseada, entre outros elementos, nas andlises realizadas pelo Bank of America, é a
mais adequada para avaliar o valor da Companhia na presente data e para os fins da Oferta, inclusive por se
tratar de uma oferta parcial, tendo em vista que é a metodologia que melhor captura o valor de suas operacdes,
suas especificidades, e que reflete mais adequadamente os retornos futuros esperados com base nos riscos e
perspectivas de seu negdcio.

Dessa forma, o preco por acdo ofertado na OPA se encontra dentro dos intervalos de valores apurados pelo
Bank of America em suas analises, cujo resultado, na avaliagdo dos membros do Conselho de Administracdo
subscritores deste Parecer, é consistente com as projecdes feitas pela administracdo da Companhia.

A integra da opinido emitida pelo Bank of America, datada de 8 de junho de 2026 e entregue aos membros do
Conselho de Administracdo subscritores deste Parecer, que detalha, entre outros aspectos, as premissas e
procedimentos adotados, as matérias consideradas e as limitacdes e ressalvas relativas a analise conduzida pelo
Bank of America para emitir sua opinido, integra este Parecer como Anexo |.

Além disso, o Conselho de Administracdo consultou seus Assessores Juridicos a respeito da regularidade da
transacdo a luz da legislacdo e regulamentacdo aplicdveis no que diz respeito a caracterizacdo de aquisicao
originaria de controle em virtude da transacdo e a eventual incidéncia da obrigacdo de a Ofertante, em caso de
consumacado da transacédo, realizar a oferta publica por alienacdo de controle prevista no artigo 254-A da Lei
das S.A.

Apds a realizacdo de reunides com seus Assessores Juridicos para discussdo do tema, o Conselho de
Administracdo, amparado nas opiniGes juridicas formalizadas por Trindade Sociedade de Advogados e por
Barbosa Sociedade de Advogados, considerou que, tendo em vista que a OPA visa a aquisicdo originaria do
controle da Companhia — que, como destacado no item IV.2 a seguir, atualmente ndo estd sujeita ao controle
acionario de um acionista ou bloco de acionistas —, ndo ha obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta publica
de aquisicdo de acdes por alienacdo de controle, conforme prevista no artigo 254-A da Lei das S.A., no artigo
37 do Regulamento do Novo Mercado e no artigo 37 do Estatuto Social da Brava, ndo havendo também
qualquer obrigacdo de estender aos demais acionistas da Companhia o valor por acdo a ser pago nos termos
do SPA™,

A auséncia de obrigatoriedade de oferecer preco uniforme aos Acionistas Vendedores e aos demais acionistas
destinatdrios da Oferta foi também confirmada pelo Colegiado da CVM, conforme descrito no item Ill deste
Parecer.

IV.2. Potenciais impactos para a liquidez das acbes

Como ¢é esperado diante da divulgacdo de qualquer informacdo que possa influenciar a perspectiva dos
investidores em relagdo a Companhia, o anuncio da intencdo da Oferta em 23 de abril de 2026 impactou a
cotacdo das acBes da Brava, cujos precos e volume negociados passaram a refletir a expectativa dos agentes de
mercado quanto ao lancamento da Oferta e ao préprio éxito da OPA.

No gue concerne aos potenciais impactos para a liquidez das acdes caso a Oferta venha a ser bem-sucedida,
importa destacar que, atualmente, a Brava ndo esta sujeita ao controle acionario de um acionista ou bloco de
acionistas, estando seu capital distribuido entre mais de 71.900 (setenta e um mil e novecentos) acionistas, dos

1 A respeito do tema, Trindade Sociedade de Advogados assim se manifestou: “Em caso de sucesso da OPA, por meio da Operacdo, a Ofertante adquirira
o controle da Companhia de forma originaria, uma vez que a Companhia atualmente ndo possui um acionista controlador, para todos os efeitos da
legislacdo e da regulamentagdo aplicaveis. Tratando-se de aquisi¢do originaria de controle, ndo hd obrigatoriedade de realizagdo de oferta publica por
alienagdo de controle, conforme prevista no artigo 254-A da Lei das S.A., no artigo 37 do Regulamento do Novo Mercado e no artigo 37 do Estatuto Social
da Brava.”

De forma semelhante, Barbosa Sociedade de Advogados afirmou que “atualmente, a Brava ndo possui acionista controlador, assim definido o acionista
ou grupo de acionistas que seja titular da maioria absoluta de agdes de sua emissdo, ou que tenha preponderado, de modo permanente, nas assembleias
gerais e orientado o funcionamento dos negdcios sociais. Consequentemente, ainda que resulte na titularidade, pela Ecopetrol, do controle acionério da
Companhia, a Operagdo constitui aquisigdo origindria de controle, de modo que ndo incide a hipotese do art. 254-A da Lei n2 6.404/76.
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quais nenhum detém participacdo individual superior a 10% (dez por cento) do total de acdes emitidas*?. Além
disso, suas acBes integram o Indice Brasil 50 da B3 (IBrX 50), composto pelas cinquenta acdes (ou units de acdes)
de maior negociabilidade do mercado aciondrio brasileiro.

Caso a Oferta seja bem-sucedida, a Ofertante se tornara titular de, aproximadamente, 51% (cinquenta e um
por cento) das acGes representativas do capital social da Brava, reduzindo significativamente, portanto, o grau
de dispersdo acionaria hoje existente, o que pode reduzir os niveis de liquidez das a¢des da Companhia.
Ademais, o préprio surgimento de um acionista controlador é também um fator a ser considerado, na medida
em gue tem reflexos diretos para a liquidez das a¢des, em virtude das restricdes inerentes a livre disposicao das
“acdes de controle”, como os dnus impostos pela lei brasileira a potenciais compradores e o maior preco pelo
qual geralmente sdo negociadas.

Por essas razdes, o Conselho de Administracdo entende que esse quadro podera provocar a reducdo da liquidez
das a¢des de emissdo da Brava em relacdo aos parametros atualmente existentes, muito embora ndo seja
possivel determinar, em toda a sua possivel extensdo, os exatos impactos dai decorrentes sobre a
negociabilidade das a¢Ges.

Apesar disso, é oportuno registrar que o sucesso da Oferta ndo ensejard, por si, a saida da Companhia do Novo
Mercado, tendo a Ofertante declarado ndo possuir a intencdo de promover a referida saida no prazo de um
ano contado da data de liquidacdo da OPA®, de modo que, em qualquer cendrio, serd mantido o percentual
minimo de acdes em circulac3do exigido por esse segmento de listagem*.

IV.3. Possibilidade de rateio

A Oferta formulada pela Ecopetrol consiste em uma OPA parcial, isto &, que ndo tem por objeto a totalidade
das acBes em circulacdo da Companhia, mas é limitada a aquisicdo de 116.110.717 (cento e dezesseis milhGes,
cento e dez mil, setecentas e dezessete) a¢des, correspondentes a, aproximadamente, apenas 25% (vinte e
cinco por cento) do capital social.

Desse modo, caso a quantidade de a¢Ges dos acionistas que vierem validamente a manifestar sua aceitacdo a
OPA seja superior as acles objeto da Oferta, serd necessario proceder ao rateio proporcional entre todos os
aceitantes, de forma a assegurar que possam alienar o mesmo percentual das a¢des que ofertarem para venda
no ambito da OPA.

Nesse cenario, portanto, é possivel que, mesmo tendo ofertado para a venda a integralidade das a¢Ges que
detenha, um acionista ndo consiga alienar todas as suas a¢des na Oferta, passando a deter participagao
aciondria menor. Na pratica, isso significa que ndo é possivel assegurar que a OPA oferecera uma saida integral
aos acionistas que desejem aceita-la.

Se o rateio vier a ocorrer, 0s acionistas estarao sujeitos a todos os possiveis efeitos do sucesso da OPA, em
especial agueles decorrentes da potencial reducdo de liquidez das a¢Ges da Companhia, referidos no item 1V.2
deste Parecer, e do surgimento de um acionista controlador, com a prerrogativa de promover alteragdes na
estrutura administrativa e na forma de conducdo dos negdcios sociais, conforme exposto no item 1V.4.a a seguir.
Por essa razdo, mesmo para os acionistas que tenham a intencdo de alienar a integralidade de suas a¢des na
Oferta, o Conselho de Administracdo destaca que é importante considerarem as informacGes deste Parecer,

12 Cumpre notar que acionistas titulares de a¢Bes representativas de aproximadamente 23,08% (vinte e trés virgula zero oito por cento) do capital social
da Companhia estdo vinculados a um Acordo de Acionistas arquivado na sede da Companhia. O Acordo de Acionistas estabelecia um periodo de restrigdo
a negociacdo das ac¢des vinculadas (lock-up), cujo término ocorreu no dia 30 de junho de 2026. Adicionalmente, conforme divulgado pela Companhia por
meio de Comunicado ao Mercado de 2 de junho de 2026, a participagdo aciondria do Banco Bradesco S.A. foi reduzida de 12,18% para 3,04% em virtude
da transferéncia tempordria de parte de suas a¢des decorrente da celebragdo de operagdes de aluguel de agdes.

13 Conforme item 8.1(xi) do Edital, a Ofertante informou que “ndo possui intencdo de promover, no prazo de um ano contado da data final da liquidagéo
da Oferta o cancelamento do registro da Companhia como emissora de valores mobilidrios categoria “A”, e, consequentemente, a sua saida do segmento
especial de listagem Novo Mercado da B3”.

14 Referido percentual deve corresponder a, pelo menos, 20% (vinte por cento) do capital social ou 15% (quinze por cento) do capital social na hipdtese
de o volume financeiro médio didrio de negociacdo das a¢des nos 12 ultimos meses se mantiver igual ou superior a R$20.000.000,00 (vinte milhdes de
reais) (art. 10, Regulamento do Novo Mercado).
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diante do risco de permanecerem no quadro aciondrio da Brava, ainda que com uma participacdo acionaria
reduzida.

IV.4. Repercussdes do éxito da Oferta para os interesses da Companhia
a. Surgimento de um acionista controlador

A lei brasileira define como acionista controlador a pessoa ou grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto
com poderes para prevalecer, de modo permanente, nas deliberacdes da assembleia geral e eleger a maioria
dos administradores da companhia, orientando e dirigindo os negdcios sociais. Atualmente, nenhum acionista
ou grupo de acionistas é titular do poder de controle da Brava.

Caso a OPA venha a ser concluida, no entanto, a Ofertante passara a ser titular de participacdo majoritaria na
Companbhia, correspondente a, aproximadamente, 51% (cinquenta e um por cento) das a¢les representativas
do capital social, o que Ihe conferira direitos de acionista suficientes para exercer o poder de controle sobre a
Brava.

Isso significa que a Ecopetrol terd a prerrogativa de determinar a forma de conducdo das atividades da
Companbhia, assim como sua estrutura administrativa, incluindo a composicdo de seus 6rgdos de administracao.
Nesse sentido, a Ofertante tera condicdes de eleger a maioria dos membros do Conselho de Administracdo da
Companbhia, orgdo responsavel pela orientacdo geral dos negdcios sociais e que, portanto, reline competéncia
sobre as mais relevantes matérias para o desenvolvimento das atividades da Companhia. Ademais, a Ecopetrol
poderd alterar o estatuto social vigente da Brava, promovendo alteracdes em aspectos importantes da dinamica
social, como o regime de capital autorizado e a politica de destinacdo de lucros.

Deve-se ressaltar que a existéncia de um acionista controlador sempre acrescenta um novo potencial risco de
conflito de interesses, além daqueles ja naturalmente existentes entre os administradores e os acionistas. No
caso da Ecopetrol, cumpre notar que se trata de uma companhia controlada pela Republica da Colémbia, de
modo que sua atuacdo estd suscetivel aos interesses e estratégias que venham a ser estabelecidos pelo governo
do pais estrangeiro e que, a depender do caso, poderdo interferir na conducdo dos negdcios da Companhia.
Contudo, a atuacdo do possivel novo acionista controlador estarad sujeita a tutela prevista na legislacdo
brasileira, que estabelece regime de responsabilidade aplicavel aos acionistas controladores de companhias,
impondo-lhe o dever de respeitar e atender o interesse da companhia sob seu controle e de seus acionistas
(art. 116, p.u., Lei n2 6.404/76), e de reparar os danos que causar a companhia por infracdo a esse dever (art.
246, Lei n26.404/76). Uma das hipoteses legais que enseja a obrigacdo de reparacdo é, justamente, a
orientacdo da companhia para o favorecimento de outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da
participacdo dos acionistas minoritarios nos lucros (art. 117, §19, “a”, Lei n2 6.404/76).

A Lei n2 6.404/76 igualmente assegura aos acionistas minoritarios determinadas prerrogativas, a exemplo dos
direitos de fiscalizagdo e da possibilidade de eleger representantes ao conselho de administragdo, que visam a
permitir que acionistas ndo controladores possam acompanhar e, em certa medida, influenciar o andamento e
a direcdo dos negdcios sociais.

Assim, caso venha a adquirir o controle da Companhia, a Ecopetrol estard sujeita a esse arcabouco legal, que
impde que sua atuacgdo seja pautada pelo interesse da Brava, e os acionistas minoritarios, por sua vez, terdo a
sua disposicdo salvaguardas voltadas a mitigar potenciais condutas abusivas.

Dessa forma, o surgimento de um acionista controlador ndo deve ser considerado, por si so, prejudicial aos
interesses da Companhia ou de seus acionistas. Nesse sentido, deve-se ponderar, ainda, que, por se tornar
titular de participacdo majoritdria do capital social e, portanto, com a maior exposicdo aos efeitos negativos
que uma decisdo venha a causar a Companhia, ha incentivos econdmicos para que a Ecopetrol atue em
consonancia com o interesse social.

Além disso, a existéncia de um acionista controlador majoritario pode, em tese, gerar efeitos positivos para a
Companhia, em contraposicdo a manutencdo de uma estrutura acionaria de capital disperso.

A esse respeito, a presenca de um acionista controlador pode auxiliar no monitoramento dos gestores da
companhia, além de poder conferir maior estabilidade e continuidade a gestdo e a estratégia empresarial.
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Ademais, para credores e parceiros comerciais, a vinculagdo a um acionista controlador estratégico pode
também ampliar ou aprofundar relacionamentos comerciais existentes, ou ainda resultar na oferta de melhores
condicdes de crédito®.

Sendo assim, ainda que ndo seja possivel afastar os riscos inerentes ao surgimento de um acionista controlador,
notadamente quanto a potenciais conflitos que possam surgir entre seus interesses e os da Companhia, o
Conselho de Administracdo ndo considera que esta circunstancia deva a priori ser reputada como uma
repercussdo negativa para a Companhia.

O Conselho de Administracdo ressalta, a esse respeito, que os acionistas devem também examinar as
consideracdes acerca dos planos estratégicos divulgados pela Ofertante feitas no item V deste Parecer, que
oferecem informagdes sobre as perspectivas futuras da Ecopetrol em relacdo a Companbhia.

Ainda a esse respeito, ndo cabe ao Conselho de Administracdo opinar sobre possiveis decisdes que a Ecopetrol
viria a tomar, como acionista controladora da Companhia, segundo orientacdo do Governo da Republica da
Colémbia. Tal avaliagdo foge inteiramente ao escopo deste Parecer e cabe exclusivamente a cada acionista.

b. Impactos sobre as dividas da Companhia

A Companhia tomou as providéncias necessarias e obteve das instituicdes financeiras que figuram como suas
contrapartes nos instrumentos financeiros vigentes, nos casos aplicaveis, a confirmacdo de que a efetiva¢do da
Oferta, com a consequente aquisicdo do controle acionario da Companhia pela Ecopetrol, ndo tera quaisquer
implicacGes para os termos dos instrumentos contratuais em vigor, a titulo de vencimento antecipado das
obrigactes avencadas. A referida confirmacdo foi formalizada por escrito pelas instituicGes financeiras em
questdo, por meio de correspondéncias encaminhadas a Companhia.

A Brava possui, ainda, dividas resultantes do financiamento obtido por meio da emissdo de titulos no mercado
de capitais, a saber: debéntures da 32 (terceira) emissdo da 3R Petroleum Oleo e Gés S.A. (atualmente, a
Companbhia, apds alteracdo de denominacdo social), e 92 (nona) emissdo da Companhia; debéntures da 12
(primeira), 22 (segunda), 32 (terceira) e 42 (quarta) emissOes da Enauta Participacdes S.A., sucedida pela
Companhia; debéntures da 52 (quinta) emissdo da 3R Potiguar S.A. (sucedida pela Enauta Energia S.A. e,
atualmente, apds incorporagdo, a Companhia) e bonds emitidos pela 3R Lux listados na Singapore Stock
Exchange Securities Trading Limited.

Nos termos das escrituras da 32 (terceira) emissdo da 3R Petroleum Oleo e Gas S.A. e da 32 (terceira) e 42
(quarta) emissdes da Enauta ParticipacGes S.A., a aquisicdo do controle da Brava poderia caracterizar uma
hipétese de vencimento antecipado ndo automdtico das debéntures, de forma que, neste caso, os
debenturistas devem deliberar em assembleia a respeito da declaragdo (ou ndo) do vencimento das obriga¢des
estabelecidas nas correspondentes escrituras.

Tendo em vista essa previsdo, a Companhia negociou com os correspondentes debenturistas os termos e
condicGes para a obtencdo do consentimento de que o éxito da Oferta, com a efetiva conclusdo da aquisicdo
do controle acionario da Companhia, ndo ensejard o vencimento antecipado em questdo. Esse consentimento
foi obtido em sede de Assembleia Geral de Debenturistas da 42 (quarta) emissdo da Enauta ParticipacBes S.A.,
realizada, em primeira convocacdo, em 27 de maio de 2026, conforme aprovado pelos debenturistas
representando a maioria das debéntures em circulacdo, e em sede de Assembleia Geral de Debenturistas da 32

15 Nesse sentido, por exemplo, conforme divulgado pela Companhia em 13 de maio de 2026, o relatério da agéncia de rating Fitch Ratings, segundo o
qual (i) os “IDRs (Issuer Defatul Ratings - Ratings de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moeda Local e Estrangeira ‘BB-"” da Companhia; (ii) o
“Rating Nacional de Longo AA-(bra)”” da Companbhia e (iii) o “rating ‘BB-"” da nota com garantia real de USD500 milh&es, com vencimento em 2031, da
3R Lux S.a.r.l., foram colocados em “Observagdo Positiva” em decorréncia do anuncio da potencial Transagdo objeto da Notificagdo Ecopetrol. De acordo
com o relatério da Fitch: “Se bem-sucedida, a aquisi¢éo pode elevar os IDRs da Brava em um grau. Nesse caso, a Fitch passard a avaliar os ratings da
petroleira de acordo com a propensdo e a capacidade de suporte da controladora, em linha com a Metodologia de Vinculo entre Ratings de Controladoras
e Subsididrias. A escala e a presenca da Brava no mercado brasileiro sugerem incentivos estratégicos relevantes para suporte. A transagéo aumentaria as
reservas provadas de dleo e gds da produtora colombiana em 459 milhbes de boe, o equivalente a 12%, e estenderia modestamente sua vida util de
reservas 1P, de sete anos. Também elevaria a produgdo e o EBITDA consolidado em aproximadamente 11% e 10%, respectivamente. A Fitch ndo espera
incentivos legais de suporte relevantes.”

"

Praia de Botafogo, 186 — 162 andar
Botafogo | CEP 22250-145 | Rio de Janeiro | R



SrRAVA

energia

(terceira) emissdo da 3R Petroleum Oleo e Gas S.A. e da 32 (terceira) emissdo da Enauta Participacdes S.A.,
ambas realizadas na mesma data e, em segunda convocacdo, em 8 de junho de 2026%%.

Em contrapartida, a Companhia assumiu a obrigacdo de pagar a tais credores, a vista, prémio correspondente
a 0,50% (cinco décimos por cento) do saldo do valor nominal unitario em aberto (waiver fee)'’. Além disso,
também se obrigou a ndo contratar novas dividas, na hipotese em que o indice de Divida Financeira
Liquida/EBITDA Ajustado seja maior do que 2,50x apds a contratacdo da referida divida, bem como a ndo realizar
quaisquer distribuicdes de dividendos em valores acima dos dividendos minimos obrigatérios por lei, na
hipotese em que o indice de Divida Financeira Liquida/EBITDA Ajustado seja maior do que 1,75x, tudo
condicionado ao éxito da Oferta e efetiva conclusdo da aquisicdo do controle acionario da Companhia. Além
disso, tais condicGes ja se aplicam, nos mesmos termos, em outros instrumentos financeiros da Companhia, de
modo que ndo estdo sendo impostas restricdes adicionais para a Companbhia.

Quanto as debéntures da 92 (nona) emissdo da Companhia, da 12 (primeira) e 22 (segunda) emissdes da Enauta
ParticipagBes S.A., da 52 (quinta) emissdo da 3R Potiguar S.A., assim como com relagdo aos bonds emitidos no
exterior, conforme apuracdo realizada pela Companhia, ndo foram identificados quaisquer impactos da Oferta
sobre os termos contratuais avengados nos respectivos instrumentos a titulo de vencimento antecipado das
obrigacdes avencadas.

Em vista dessas informacdes, a avaliacdo do Conselho de Administracdo é no sentido de que a efetivacdo da
Oferta ndo trard impactos relevantes sobre os atuais termos e condicGes das dividas da Companhia ou
tampouco reflexos sobre seus indicadores de alavancagem, observados os termos acima expostos. Com efeito,
0s Unicos custos que a Brava podera incorrer referem-se ao pagamento do prémio aos debenturistas (bem
como demais custos eventualmente incorridos com a contratacdo de assessoria para a viabilizacdo das referidas
assembleias), cujo valor ndo é significativo a luz da atual posicdo de caixa da Companhia, bem como de seus
demais indicadores financeiros.

¢. Impactos sobre contratos relevantes

A Companbhia realizou o levantamento de seus contratos mais relevantes em vigor (entre os quais, contratos
comerciais, de suprimentos, compra e venda de ativos e parcerias para exploracdo de operagbes — Joint
Operating Agreements), e concluiu que o éxito da Oferta e a consequente aquisicdo do controle acionario da
Brava pela Ecopetrol ndo configuram, a luz das disposi¢des contratuais daqueles instrumentos, hipdtese de
vencimento antecipado ou resilicdo contratual, e tampouco geram consequéncias de outra ordem para os
termos e condicBes das relagdes existentes.

Nada obstante, o Conselho de Administragao consigna que, no ambito do contrato de operacdo conjunta (Joint
Operating Agreement) celebrado pela Companhia com a Westlawn Energia Brasil Ltda. (“Westlawn”) para a
exploracdo dos campos de Atlanta e Oliva (“JOA”), teve ciéncia de correspondéncia enviada a Brava por meio
da qual a Westlawn indicou ter tomado conhecimento do SPA e da intencdo da Ecopetrol de lancar a Oferta e
que tais eventos, em seu entendimento, poderiam constituir hipdtese de alteracdo de controle nos termos
definidos no JOA, ensejando as consequéncias previstas em tal instrumento?®.

Na avaliacdo dos assessores legais contratados pela Companhia para analise do assunto, contudo, esses
eventos, incluindo o eventual sucesso da Oferta, ndo ensejam as consequéncias previstas no JOA, uma vez que
“InJenhuma das circunstdncias apontadas pela Westlawn configurou um evento de Mudanga de Controle nos
termos do JOA”. Esse entendimento foi formalizado a Westlawn por meio de correspondéncia em resposta aos
questionamentos apresentados.

16 Conforme as atas das assembleias gerais de debenturistas disponibilizas no site de Relagdes com Investidores da Companhia
(https://ri.bravaenergia.com/) e no site da CVM (https://www.gov.br/cvm/pt-br).

17 Conforme as atas das assembleias gerais de debenturistas disponibilizas no site de Relagdes com Investidores da Companhia
(https://ri.bravaenergia.com/) e no site da CVM (https://www.gov.br/cvm/pt-br).

18 A configuracdo de hipotese de alteragdo de controle da Companhia nos termos do JOA autoriza a Westlawn a exercer direito de preferéncia para adquirir
a participagdo da Companhia nos campos de Atlanta e Oliva.
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Entretanto, em resposta a correspondéncia enviada pela Companhia, a Westlawn encaminhou, em 3 de junho
de 2026, um Notice of Dispute, o que, nos termos do JOA, deu inicio a uma etapa de tratativas entre as partes,
com vistas a determinar se a divergéncia pode ser resolvida de forma consensual ou se a solugdo da controvérsia
se dard mediante a instauracdo de procedimento arbitral.

Em 16 de junho de 2026, a Westlawn requereu a instauracdo de arbitragem em face da Brava perante a London
Court of International Arbitration, sustentando que a operacao pretendida pela Ecopetrol configuraria mudanca
de controle para os fins do JOA e, por isso, poderia ensejar o exercicio, pela Westlawn, de seu direito de
preferéncia para aquisicdo da participacdo da Companhia no campo de Atlanta e Oliva, nos termos previstos
em tal instrumento®.

O pedido principal formulado pela Westlawn na arbitragem tem natureza declaratdria, voltado ao acionamento
do procedimento contratual previsto para as hipdteses de alteracdo de controle previstas no JOA.
Subsidiariamente, formulou pleito indenizatdrio em virtude da suposta violagdo do JOA, em valor ndo estimado.
A Companhia apresentou, em 14 de julho de 2026, sua resposta ao requerimento de arbitragem, tendo
reiterado os fundamentos pelos quais entende que ndo foram verificados os eventos necessarios para fins da
caracterizagdo de mudanca de controle conforme estabelecido no JOA.

Na avaliacdo dos assessores legais contratados pela Companhia para o exame do assunto, como a solucdo da
controvérsia depende de eventos futuros e incertos, o prognéstico de perda, neste momento, é classificado
como possivel e ainda ndo hd como se estimar os valores envolvidos na disputa.

Considerando a opinido dos assessores legais e o estagio inicial do procedimento arbitral, o Conselho de
Administracdo ndo é capaz de antecipar o desfecho da arbitragem para a Companhia.

d. Outros impactos

A Companhia mantém programas de remuneracdo varidvel de longo prazo nas modalidades de opcdes de
compra de acBes (stock options), acBes restritas (restricted stock units) e acées-fantasma (phantom shares) no
ambito de seu Plano de Incentivos Baseados em A¢Ges aprovado na assembleia geral realizada em 26 de junho
de 2024. Os beneficidrios de tais programas sdo ou foram diretores estatutdrios e outros colaboradores da
Companhia, e fazem jus a opg¢des de compra de a¢des ou, a depender da modalidade do programa, ao
recebimento de a¢des ou agdes-fantasma.

Os programas atualmente em vigor sdo os seguintes: (i) 12 Programa de Outorga de Opc¢do de Compra de A¢des;
(i) 22 Programa de Outorga de Opc¢do de Compra de Acdes; (iii) 12 Programa de Outorga de Ac¢des Restritas; e
(iv) 12 Programa de Investimento em Agdes (Matching Shares).

A concretizacdo da Oferta é hipdtese de antecipagdo dos prazos de caréncia (vesting) aplicaveis a determinadas
outorgas ainda em aberto, tornando exerciveis as opg¢Bes de compra de agdes e antecipando, conforme
aplicavel, o direito ao recebimento ou a liquidacdo dos demais incentivos previstos nos programas.

Na avaliacdo do Conselho de Administracdo, os efeitos de diluicdo para os demais acionistas e os impactos
financeiros potencialmente decorrentes da antecipacdo dos periodos de caréncia dos programas vigentes ndo
sdo materiais para a Companhia, em vista de sua sdlida posicdo de caixa.

Devem ser mencionados, ainda, os custos que a Companhia incorrera em virtude da contratacdo de assessores
externos para apoiad-la no ambito da Oferta, estimando-se que tais custos ndo provocardo efeitos relevantes
sobre seu desempenho financeiro.

IV.5. Riscos a efetivacdo da Oferta

A Ofertante, por meio da Oferta, com o intermédio da instituicdo intermedidria, visa adquirir 116.110.717
(cento e dezesseis milhdes, cento e dez mil, setecentas e dezessete) agcdes ordindrias de emissdo da Companhia,
que representam, aproximadamente, 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da Brava, de modo que,
somada as a¢les a serem adquiridas no ambito do SPA, caso a OPA tenha éxito, alcancard participacdo

19 Esse evento foi noticiado pela Companhia ao mercado por meio do fato relevante divulgado em 17 de junho de 2026.
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correspondente a, aproximadamente, 51% (cinquenta e um por cento) do capital social votante da Companhia.
Cabe pontuar que, caso tal quantidade de ac¢des a serem adquiridas no ambito da OPA ndo seja atingida,
nenhuma acdo sera adquirida pela Ofertante e a Oferta restard sem efeito, conforme previsto no item 2.3.1 do
Edital.

Adicionalmente, nos termos do item 2.8 do Edital, a ocorréncia de determinados eventos até as 18h00 (horario
de Brasilia) do dia 4 de agosto de 2026 (dia util imediatamente anterior a data do leildo) possibilita a modificacdo
ou a revogacao da Oferta.

A esse respeito, importa destacar que um dos eventos de eficacia da Oferta que constava do item 2.8 do edital
divulgado em 25 de maio de 2026 consistia na aprovacado do Ato de Concentracdo pelo CADE e decurso do
prazo de 15 (quinze) dias contados da publicacdo da correspondente decisdo sem avocac¢do da matéria pelo
Tribunal Administrativo do CADE?.

O item 1.5.2 do Edital, entretanto, esclarece que o Ato de Concentracdo foi aprovado pelo CADE em 13 de maio
de 2026, tendo transitado em julgado em 16 de junho de 2026%, de modo que referida condic3o foi satisfeita.

V. Planos estratégicos divulgados pelo Ofertante em relagdo a Companhia

A criacdo da Brava, apds incorporacdo da Enauta Participacdes S.A. pela 3R Petroleum Oleo e Gas S.A.,
possibilitou a construcdo de um portfélio de ativos em producdo, com escala otimizada tanto em terra como
no mar, com elevada capacidade de reposicdo de reservas. Integram o portifélio da Companhia 51 (cinquenta
e uma) concessdes de 6leo e gas, distribuidas em 6 (seis) bacias sedimentares, localizadas em 5 (cinco) estados
do Brasil: Bahia, Cear3, Espirito Santo, Rio de Janeiro e Rio Grande do Norte.

Sdo pilares estratégicos da Brava o crescimento organico de producdo, busca por eficiéncia e seguranca em
suas operacles, gestdo eficiente de custo e o aprimoramento da monetizacdo de seus produtos. Nesse
contexto, a Companhia atua com rigorosa disciplina de alocacdo de capital, concentrando investimentos em
ativos mais relevantes, estratégicos e rentaveis do portfdlio. A Brava, entretanto, mantém o compromisso de
continuamente avaliar oportunidades que possam gerar valor a sua tese de investimentos, podendo
complementar o portfélio de forma inorganica.

O modelo de negdcios da Companhia tem por enfoque aumentar o fator de recuperagao de seus ativos a partir
da utilizacdo de tecnologias, técnicas, fornecedores, equipamentos e servicos amplamente implementados e
consolidados na industria de petréleo e gds mundial. Para minimizar o risco de execugdo da estratégia, a Brava
prioriza o investimento em campos maduros com reservas provadas e certificadas, que se encontrem em
producdo e em escala comercial, e que apresentem indicativos de oportunidade de incremento de producdo
por meio do aumento do fator de recuperacdo a partir de aplicacdo de técnicas de redesenvolvimento.

A Ecopetrol, por sua vez, é a maior empresa de energia da Coldmbia, em atividade desde 1951, e opera como
grupo integrado, com atuacdo em toda a cadeia de valor de hidrocarbonetos, dedicado a exploracdo, producao,
refino, transporte, armazenamento, distribuicdo e comercializacdo de hidrocarbonetos, incluindo seus
derivados e produtos. No Brasil, a Ecopetrol, por meio de sua subsidiaria Ecopetrol Oleo e Gés do Brasil Ltda.,
incrementou seu portfélio na Bacia de Santos. Entre 2021 e 2022, a Ecopetrol Oleo e Gas do Brasil Ltda., em
consdrcio com a Shell, adquiriu 11 (onze) blocos offshore na regido sul da Bacia.

Trata-se, portanto, de sociedade de grande porte e atuacdo consolidada no mesmo setor que o da Companhia,
0 que sugere complementaridade estratégica entre suas atividades, considerando sobretudo a experiéncia da
Ecopetrol na operacdo de ativos maduros onshore, sua capacidade financeira substancialmente superior a da
Companbhia e seu histérico recente de expansdo no mercado brasileiro.

Em relagdo aos planos futuros para a Companhia apds a conclusdo da Oferta, a Ecopetrol indicou, no item 7.7
do Edital, que “pretende manter a Brava como companhia aberta e listada na B3, preservando sua identidade
corporativa, continuidade operacional e conformidade com os requisitos regulatérios e de governanga
corporativa aplicaveis no Brasil”.

20 Conforme item 2.8(a) do edital divulgado em 25 de maio de 2026.
21 Essa informagdo foi divulgada por meio do fato relevante publicado pela Companhia em 17 de junho de 2026.

Praia de Botafogo, 186 — 162 andar
Botafogo | CEP 22250-145 | Rio de Janeiro | R



SrRAVA

energia

Declarou que seu objetivo é apoiar a Companhia como plataforma operacional de longo prazo no pais, com
foco no aumento de recuperacdo de reservas, sustentacdo de niveis de producdo e fortalecimento do
posicionamento estratégico da Companhia em ativos em terra e em mar. Além disso, reforcou que eventuais
alteracBes na governanca, estrutura de gestdo ou prioridades estratégicas serdo avaliadas oportunamente e
implementadas em conformidade com as leis aplicaveis, praticas de governanca corporativa e os melhores
interesses da Companhia e de seus acionistas. No que se refere a perspectiva operacional, a Ecopetrol indicou
que espera contribuir com expertise técnica na operac¢do e otimizagao de ativos maduros, incluindo a aplicagao
de técnicas de recuperacdo melhorada e avancada de petréleo, com o objetivo de aumentar os fatores de
recuperacdo e geragao de valor no longo prazo. Ao mesmo tempo, indica que a estratégia de investimentos da
Companhia podera evoluir para dar maior énfase a reposicdo de reservas e sustentabilidade da producdo,
mantendo a disciplina de capital, robustez financeira e gestdo prudente de riscos.

A Ecopetrol indicou que tem, adicionalmente, a intenc¢do de avaliar oportunidades potenciais de otimiza¢do da
estrutura de capital e do custo de financiamento da Brava, bem como analisar oportunidades seletivas de
crescimento consistentes com a base de ativos da Companhia, o ambiente regulatorio e a estratégia de longo
prazo.

Com base nas informacbes apresentadas, o Conselho de Administracdo observou que os planos informados
pela Ecopetrol em relacdo a Companhia ndo diferem do plano estratégico atualmente adotado pela Companhia
e que é de conhecimento de seus acionistas e do mercado em geral.

VI. Alternativas a aceitacdo da OPA

A Oferta formulada consiste em uma OPA parcial para aquisicdo de controle. Nessa modalidade, o sucesso da
OPA depende da aceitacdo incondicional por uma quantidade de a¢Bes igual ou superior ao nimero de ac¢des
objeto da Oferta (isto é, de 116.110.717 (cento e dezesseis milhGes, cento e dez mil, setecentas e dezessete)
acGes ordindrias), a fim de assegurar a aquisicdo do controle acionario pela Ofertante.

Assim, caso decidam aceitar a Oferta, os acionistas deverdo optar entre: (i) aceitar a OPA de forma
incondicionada, de modo que suas a¢des serdo computadas para fins do atingimento do quérum de sucesso da
OPA acima referido; ou (ii) condicionar sua aceitacdo a existéncia de aceita¢es incondicionais de acionistas que
sejam titulares de agBes suficientes para viabilizar a aquisicdo de controle, de forma que suas agdes somente
serdo alienadas caso o quérum seja atingido em funcdo da manifestag¢do de outros acionistas.
Alternativamente a aceitacdo da Oferta, os acionistas poderdo rejeita-la, preservando a titularidade das a¢des
de emissdo da Companhia. Nessa hipdtese, entre outros fatores que entendam pertinentes, os acionistas
deverdo ter em vista que a OPA podera ter sucesso e ser efetivada independentemente de sua manifestagao
contrdria. Por isso, é importante que considerem os impactos, conhecidos e potenciais, da efetivagdo da Oferta,
notadamente quanto a potencial redugdo da liquidez das a¢Bes de emissdo da Companhia, referida no item VI.2
deste Parecer, e as repercussées da OPA sobre a Companhia, conforme descritas no item V1.4 deste Parecer.
Os acionistas poderdo, ainda, alienar suas acdes antes da data da realizacdo do Leildo indicada no Edital, por
meio de transac¢des privadas ou realizadas no ambiente da B3. A este respeito, o Conselho de Administracao
destaca que as acBes tém sido negociadas, até a presente data, por preco inferior ao preco por acdo da Oferta.
Ademais, nesta data, o Conselho de Administracdo ndo tem conhecimento de alternativas compardveis a OPA
disponiveis no mercado, ressalvando-se que podem ser lancadas ofertas concorrentes por eventuais
investidores interessados e, caso venham a ser formuladas, seus termos e condi¢cdes serdo oportunamente
analisados pelo Conselho de Administracdo, que complementard este Parecer.

A administracdo da Companhia também informou ao Conselho de Administracdo que ndo existem, até o
momento, ofertas vinculantes para aquisicdo de ativos da Companhia que pudessem ser cotejadas como
alternativa a OPA.

VII. AlteragOes relevantes na situacdo financeira da Companhia
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Nos termos do artigo 52, Il da Resolucdo CVM n?2 215, a manifestacdao do Conselho de Administracao a respeito
da OPA deve descrever as alteracOes relevantes na situacdo financeira da Companhia ocorridas desde a data
das ultimas demonstracdes financeiras ou informacdes trimestrais divulgadas ao mercado.

A divulgacdo das ultimas informacdes trimestrais da Companhia ocorreu em 6 de maio de 2026. Desde entdo e
até esta data, o Conselho de Administracdo ndo tem conhecimento de eventos que tenham alterado de forma
relevante a situacdo financeira da Brava.

Apesar disso, a fim de assegurar aos acionistas visibilidade sobre eventos recentes ocorridos relacionados a
situacdo financeira da Companhia, o Conselho de Administragdo informa que, em 22 de maio de 2026, a
Companhia realizou o resgate antecipado da totalidade das debéntures de sua 42 (quarta) emissdo, cujo
vencimento era previsto para 8 de fevereiro de 2029, as quais foram integralmente quitadas. Este evento, no
entanto, ndo causou alteragBes relevantes em suas condicdes econdmicas e financeiras.

VIII. Conclus®es

Diante de todas as consideracdes apresentadas neste Parecer, o Conselho de Administracdo, com a abstencado
dos membros referidos no inicio do Parecer, manifesta-se favoravelmente a aceitacdo da Oferta pelos acionistas
da Companbhia.

O Conselho de Administracdo ressalta que, na elaboracdo deste Parecer, foi auxiliado por seus Assessores
Juridicos, que formalizaram suas conclusGes no sentido de que (i) a estrutura da transacdo, por meio da qual a
Ofertante adquirira agGes representativas de, aproximadamente, 25% (vinte e cinco) por cento do capital social
da Companhia na OPA, atende aos requisitos previstos no artigo 257 da Lei das S.A. e 47 da Resolucao CVM n?
215, bem como observa os demais dispositivos da Resolugdo CVM n2 215 aplicaveis a essa modalidade de
oferta, (ii) os Conselheiros cumpriram adequadamente com seu dever de diligéncia no contexto da OPA, e (iii)
o presente Parecer atende a todos os requisitos previstos no item “uu” do artigo 16 do Estatuto Social da Brava,
no artigo 21 do Regulamento do Novo Mercado e no artigo 52 da Resolugdo CVM n2 215.

Por fim, o Conselho de Administracdo reitera o alerta de que é de responsabilidade de cada acionista a decisdo
final quanto a aceitacdo ou rejeicdo da Oferta e, nesse sentido, recomenda aos acionistas que conduzam suas
proprias avaliacdes a respeito das implicagGes financeiras, legais, fiscais e cambiais da aceitagdo ou rejeicdo da
OPA, buscando, se julgarem necessario, assessoria de profissionais e especialistas, a fim de que possam tomar
uma decisdo refletida e de posse de todos os elementos que considerarem relevantes.
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BANK OFAMERICA

June 8, 2026

The Unaffiliated Independent Members of the Board of Directors
Brava Energia S.A.

Praia Botafogo, 186, salas 1401 e 1501, Botafogo

Rio de Janeiro, RJ, CEP 22250-145

The Unaffiliated Independent Members of the Board of Directors:

We understand that Ecopetrol Investimentos do Brasil LTDA (*Offeror™), a wholly owned subsidiary
of Ecopetrol S.A. (“Ecopetrol™). has commenced a voluntary partial tender offer for the acquisition of
control of Brava Energia S.A. (“Brava”) (oferta piblica voluntdria parcial para aquisi¢do de controle)
(such offer, the “Offer”) pursuant to which Offeror seeks to purchase 116,110,717 common shares
issued by Brava (“Common Shares™), representing approximately 25% of the outstanding Common
Shares of Brava, for a purchase price of R$23.00 per share in cash (the “Offer Price™), subject to certain
adjustments and proration and allocation procedures (as to which adjustments and proration and
allocation procedures we express no opinion). We also understand that, pursuant to a share purchase
agreement entered into on April 23, 2026, Ecopetrol separately agreed in a related transaction to acquire
from certain shareholders of Brava (collectively, the “Selling Shareholders™) a number of Common
Shares held by such Selling Shareholders representing approximately 26% of the outstanding Common
Shares of Brava, which, together with Common Shares acquired pursuant to the Offer if successfully
consummated, will constitute a controlling voting interest of 51% in Brava. The terms and conditions
of the Offer and related transactions are more fully set forth in Ecopetrol’s Material Fact Notice, dated
May 25. 2026, and related Notice of Voluntary Partial Tender Offer for the Acquisition of Control of
Brava (collectively, the “Offer Documents™).

You have requested our opinion as to the fairness, from a financial point of view, to holders of Common
Shares (other than the Selling Shareholders and their respective affiliates and Ecopetrol, Offeror and
their respective affiliates) of the Offer Price to be paid to such holders pursuant to the Offer.

In connection with this opinion, we have, among other things:
(i) reviewed certain publicly available business and financial information relating to Brava;

(ii) reviewed certain internal financial and operating information with respect to the business,
operations and prospects of Brava furnished to or discussed with us by the management of
Brava, including certain financial forecasts and estimates relating to Brava prepared or provided
by the management of Brava (such forecasts and estimates, the “Brava Forecasts™);

(iii)  reviewed and discussed with the management of Brava certain publicly available crude oil price
forecasts and assumptions (such forecasts and assumptions, the “Crude Qil Price Forecasts™)
and certain publicly available currency exchange and inflation rate forecasts and assumptions;

(iv)  discussed the past and current business, operations, financial condition and prospects of Brava
with members of senior management of Brava;

(v) reviewed the trading history for Common Shares and a comparison of such trading history with
the trading histories of other companies we deemed relevant;
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(vi) compared certain financial and stock market information of Brava with similar information of
other companies we deemed relevant;

(vii)  compared certain financial terms of the Offer to financial terms, to the extent publicly available,
of other transactions we deemed relevant;

(viii) reviewed the financial terms set forth in Offer Documents; and

(ix) performed such other analyses and studies and considered such other information and factors
as we deemed appropriate.

In arriving at our opinion, we have assumed and relied upon, without independent verification, the
accuracy and completeness of the financial and other information and data publicly available or
provided to or otherwise reviewed by or discussed with us and have relied upon the assurances of the
management and other representatives of Brava that they are not aware of any facts or circumstances
that would make such information or data inaccurate or misleading in any material respect. With respect
to the Brava Forecasts, we have been advised by Brava, and we have assumed, at the direction of Brava,
that they have been reasonably prepared on bases reflecting the best currently available estimates and
good faith judgments of the management of Brava as to, and are a reasonable basis upon which to
evaluate, the future financial performance of Brava and the other matters covered thereby. With respect
to the publicly available Crude Oil Price Forecasts, we have been advised by Brava. and we have
assumed, at the direction of Brava, that they are a reasonable basis upon which to evaluate crude oil
prices applicable to Brava and the other matters covered thereby. With respect to financial information
utilized in our analyses that has been prepared in foreign currencies and converted based on certain
exchange rates or that reflects certain inflation rates, we have been advised by Brava, and we have
assumed, at the direction of Brava, that such currency exchange and inflation rates are reasonable to
utilize for purposes of our analyses and opinion. We express no opinion or view as to any financial
forecasts, estimates or other information or data (including underlying assumptions) furnished to or
otherwise reviewed by or discussed with us or the impact of currency exchange or inflation rates on our
analyses or opinion.

At the direction of Brava. we have relied upon the assessments of the management of Brava as to,
among other things, the potential impact on Brava of market, competitive. geopolitical and
macroeconomic and other trends and developments in and prospects for, and governmental, regulatory
and legislative matters relating to or affecting, the oil and gas industry and the geographic regions in
which Brava operates, including., without limitation. applicable laws and regulations and other measures
relating to the exploration and production of oil and gas and assumptions as to future oil and gas
commodity prices, reserves and resources, operating and capital expenditures. abandonment and
decommissioning costs and other expenditures, royalties, and tax and local content requirements and
implications. which matters are or may be subject to significant changes or volatility and which, if
different than assumed. could have a material impact on our analyses or opinion. We have assumed,
with the consent of Brava, that there will be no developments with respect to any such matters or the
terms of the Offer or related transactions that would be meaningful in any respect to our analyses or
opinion.

We have not made or been provided with any independent evaluation or appraisal of the assets or
liabilities (contingent, off-balance sheet, accrued, derivative or otherwise) of Brava or any other entity,
nor have we made any physical inspection of the properties or assets of Brava or any other entity. We
have not been requested to make, and we have not made, an independent evaluation of. and we express
no opinion or view as to, any pending or potential litigation, claims or possible unasserted claims or
proceedings, actions or investigations relating to or affecting Brava or any other entity. We are not
experts in the evaluation of oil and gas reserves or properties and we express no view as to reserve
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quantities, or the exploration, development or production (including, without limitation, as to the
feasibility or timing thereof), of any oil or gas properties of Brava or any other entity. We have not
evaluated the solvency or fair value of Brava or any other entity under any laws relating to bankruptcy.
insolvency or similar matters. We have assumed, at the direction of Brava, that the Offer will be
completed in accordance with its terms and in compliance with all applicable laws. documents and other
requirements, without waiver, modification or amendment of any material term, condition or agreement,
and that, in the course of obtaining the necessary governmental, regulatory and other approvals,
consents. releases and waivers for the Offer, no delay, limitation, restriction or condition, including any
divestiture requirements or amendments or modifications, will be imposed or occur that would have an
adverse effect on Brava or the Offer or that otherwise would be meaningful in any respect to our
analyses or opinion. We also have assumed, at the direction of Brava, that the terms of the Offer and
related Offer Documents will not differ in any respect meaningful to our analyses or opinion.

We express no opinion or view as to any terms or other aspects or implications of the Offer or related
transactions (other than the Offer Price to the extent expressly specified herein), including, without
limitation. the form. structure, timing or sequencing of the Offer or related transactions, any adjustments
to the Offer Price or proration or allocation procedures applicable to the Offer, or any terms, aspects or
implications of Ecopetrol’s controlling interest (if acquired) on Brava. its operations or securities, any
share purchase agreement or related undertakings. bridge loan or other financing or any other
agreements, arrangements or understandings entered into in connection with, related to or contemplated
by the Offer, related transactions or otherwise. In connection with our engagement, we were not
requested to, and we did not, negotiate the terms or structure of the Offer. nor were we requested to
provide any advice or services in connection with the Offer other than the delivery of this opinion. We
also were not requested to, and we did not, solicit indications of interest or proposals from third parties
regarding a possible acquisition of all or any part of Brava or any alternative transaction.

Our opinion is limited to the fairness, from a financial point of view and as of the date hereof, of the
Offer Price to the holders of Common Shares (to the extent expressly specified herein), without regard
to individual circumstances of specific holders that may distinguish such holders (whether by virtue of
control, voting or consent, liquidity, contractual arrangements or otherwise) or the securities of Brava
held by such holders and our opinion does not in any way address proportionate allocation or relative
fairness. No opinion or view is expressed with respect to any consideration received in connection with
the Offer or related transactions by the holders of any class of securities, creditors or other constituencies
of any party. In addition, no opinion or view is expressed with respect to the fairness (financial or
otherwise) of the amount, nature or any other aspect of any compensation or other consideration to any
of the officers, directors or employees of any party to the Offer or related transactions or any related
entities, or class of such persons, relative to the Offer Price or otherwise. Furthermore. we have relied
on Brava’s commercial assessments and express no opinion or view as to the relative merits of the Offer
or related transactions in comparison to other strategies or transactions that might be available to Brava
or which Brava might engage in or consider or as to the underlying business decision of Brava with
respect to the Offer or otherwise. We are not expressing any opinion or view as to the prices at which
Common Shares or any other securities of Brava may trade or otherwise be transferable at any time,
including following announcement or completion of the Offer or related transactions. We are not
expressing any opinion or view with respect to accounting, tax. legal. regulatory or similar matters,
including, without limitation, as to tax or other consequences of the Offer, related transactions or
otherwise or changes in, or the impact of, accounting standards or tax and other laws, regulations and
governmental and legislative policies affecting Brava, the Offer or related transactions, as to which we
understand such advice has been obtained as deemed necessary from qualified professionals, and we
have relied, at the direction of Brava, upon the assessments of representatives of Brava as to such
matters. In addition, we express no opinion or recommendation as to whether any shareholder should
tender Common Shares in the Offer or how any shareholder should vote or act in connection with the
Offer, related transactions or any other matter.

R Y
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We have acted as financial advisor to the unaffiliated independent members of the Board of Directors
of Brava (the “Unaffiliated Independent Board Members™) with respect to this opinion in connection
with the Offer and will receive a fee for our services payable upon delivery of this opinion. In addition,
Brava has agreed to reimburse our expenses and indemnify us against certain liabilities arising out of
our engagement.

We and our affiliates comprise a full service securities firm and commercial bank engaged in securities,
commodities and derivatives trading, foreign exchange and other brokerage activities, and principal
investing as well as providing investment, corporate and private banking, asset and investment
management, financing and financial advisory services and other commercial services and products to
a wide range of companies, governments and individuals. In the ordinary course of our businesses, we
and our affiliates may invest on a principal basis or on behalf of customers or manage funds that invest,
make or hold long or short positions, finance positions or trade or otherwise effect transactions in equity,
debt or other securities or financial instruments (including derivatives, bank loans or other obligations)
of Brava. Ecopetrol, the Offeror and certain of their respective affiliates.

Although we and our affiliates in the past have not provided and currently are not providing investment
banking, commercial banking and other financial services to Brava and/or its affiliates unrelated to the
Offer for which we or our affiliates have received compensation, we and our affiliates in the future may
provide such services for which we and our affiliates would expect to receive compensation.

We and our affiliates in the past have provided, currently are providing. and in the future may provide,
investment banking. commercial banking and other financial services to Ecopetrol and/or certain of its
affiliates and have received or in the future may receive compensation for the rendering of these
services, including (i) having acted as financial advisor to Ecopetrol in connection with an acquisition
transaction, (ii) having acted or acting as manager or underwriter on certain debt offerings of Ecopetrol
and/or certain of its affiliates. (iii) having acted or acting as co-lead arranger joint bookrunner for, and/or
a lender under, certain term loans and letters of credit for Ecopetrol and/or certain of its affiliates and
(iv) having provided or providing commodity, derivatives and foreign exchange trading services to
Ecopetrol and/or certain of its affiliates.

It is understood that this letter is solely for the benefit and use of the Unaffiliated Independent Board
Members (in their capacity as such) in connection with and for purposes of an evaluation of the Offer
Price and is not rendered to or for the benefit of, and shall not confer rights or remedies upon, any
person other than the Unaffiliated Independent Board Members. This opinion may not be disclosed.
referred to, or communicated (in whole or in part) to any third party, nor shall any public reference to
us be made, for any purpose whatsoever except with our prior written consent in each instance.

Our opinion is necessarily based on financial. economic. monetary, market and other conditions and
circumstances as in effect on, and the information made available to us as of, the date hereof. As you
are aware, the credit, financial and stock markets have experienced and may continue to experience
volatility and disruptions and we express no opinion or view as to any potential effects of such volatility
or disruptions on Brava, the Offer or related transactions. It should be understood that subsequent
developments may affect this opinion and we do not have any obligation to update, revise or reaffirm
this opinion. The issuance of this opinion was approved by our America’s fairness opinion review
committee.

This letter does not constitute, nor shall it be read, interpreted or used under any circumstances as an
appraisal report (laudo de avaliagao) or valuation report under the terms of Brazilian legislation and
regulations, including, but not limited to, Article 4. §4° and Article 8 of Law No. 6.404/1976. the
Brazilian Securities Commission (Comissde de Valores Mobilidrios —~CVM?™) Resolution No. 78, and
CVM Resolution No. 215, as amended.
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Based upon and subject to the foregoing, including the various assumptions and limitations set forth
herein, we are of the opinion on the date hereof that the Offer Price to be paid to the holders of Common
Shares (other than Selling Shareholders and their respective affiliates and Ecopetrol, Offeror and their
affiliates) pursuant to the Offer is fair, from a financial point of view, to such holders.

Very truly yours,
Bavlk of fcerice, Herrdl Lywsle Bacco Holhplo S-4

BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH
BANCO MULTIPLO S.A.



