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Eneva (ENEV3): Atualizacdo das reservas de gas

Reservas 2P em Parnaibachegam a 26 bilhées de m3 (BCM)

A Eneva acaba de anunciar seu habitual relatério de certificacéo de fim de ano,
preparado por Gaffney and Cline (GCA). O relatério atualiza os wlumes das
resenas de gas natural nas bacias do Parnaiba e Amazonas. Na bacia do
Parnaiba, as reservas 2P passaram de 24,1BCM no relatério do YE19 para
26BCM neste ultimo relatério. Durante 2020, a produgédo das usinas térmicas a
gas da Eneva consumiu cerca de 1,3BCM de gas. Apesar do uso de gas,
3,3BCM adicionais vieram de cinco frentes diferentes: (i) 1,4BCM do Campo de
Gawvido Tesoura, (i) 1,1BCM do Campo de Gawviao Preto, (iii) 0,3BCM do Campo
de Gavido Branco, (iv) 0,1BCM do Campo de Gavido Branco Norte e (v) 0,3BCM
da reavaliagdo de campos ja em producao.

Adicionando 2.2BCM ao Amazonas. Destravando valor por meio da
vendade gas

Na bacia do Amazonas, as resernvas 2P aumentaram 2,2BCM, saltando dos
3,6BCM anteriores para 5,9BCM. Isso & muito relevante, ja que o valor das
resernvas anteriores era para honrar um despacho de 100% do projeto térmico
Jaguatirica Il da Eneva. As reservas incrementais de gas 2.2BCM poderiam ser
usadas pela Eneva para negociar contratos no mercado liwe, por meio de GNL
com a cidade de Manaus, ou com qualquer comprador potencial. Supondo que
a Eneva possa vender esse gas a um preco préximo a US$ 10/MMBtu,
acreditamos que a venda geraria um VPL incremental de quase R$ 1,38 bilhdo,
0 que adicionaria quase R$ 4,4/a¢&o ao nosso pre¢o-aho.

Mais por virno Amazonas

O anlncio adiciona outro catalisador a tese de investimento. Ndo apenas a
Eneva pode monetizarimediatamente essas descobertas de gas adicionais, mas
no longo prazo - considerando um despacho abaixo de 100% para sua planta de
Jaguatirica Il - esperamos que mais gas esteja disponivel para venda no futuro.
O now relatério esta alinhado com o objetivo da empresa de restaurar
continuamente suas resernvas, apesar do uso de gas a cada ano.
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolIC (EBIT) % 12.1 9.3 7.6 14.9
EV/EBITDA 57 12.1 19,1 9,4
P/L 57 23.0 45,1 14,5
Dividend Yield % 0.0 0.0 0.0 0.0
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 3129 3137 2707 4383
EBITDA 1572 1459 1319 2371
Lucro Liquido 888 599 435 1296
LPA (R$) 2,81 1,90 1,38 4,10
DPA liquido (R$) 0,15 0,14 0,09 1,03
Divida Liquida/Caixa -3.909 -3.857 -5.629 -3.549
Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimo preco das
ac¢desdoano; (E) combaseno precodas acdesde R$ 59,40, em 06 de Janeiro de 2021.
Tabela 1: Relatério CGA 2019
Classificacdo das Reservas Reservas de Gas Reservas de Gas Reservas de Gas
Bacia do Parnaiba Bacia do Amazonas Total ENEVA
(100% Wi) (Bm?) (100% W1) (Bm?) (100% Wi1) (Bm?)
(1P) 21,4 3,0 244
Desenvolvidas 12,8 - 12,8
Nao desenvolvidas 8,6 3.0 11,5
(2P) 24,1 3,6 27,7
Desenvolvidas'™ 14,3 - 14,3
Nio desenvolvidas!” 9,8 3,6 13,4
(3P) 26,9 4,4 31,2
Fonte: Eneva
Tabela 2: Relatério CGA 2020
Classificagdo das Reservas Reservas de Gas Reservas de Gas Reservas de Gas
Bacia do Parnaiba Bacia do Amazonas Total ENEVA
(100% wi1) (Bm3) (100% Wi) (Bm?) (100% Wi) (Bm?)
(1P) 24,157 5,376 29,533
Desenvolvidas 12,409 - 12,409
Nio desenvolvidas 11,748 5,376 17,124
(2P) 25,976 5,851 31,827
Desenvolvidas'™ 13,435 0 13,435
N3o desenvolvidas'” 12,541 5,851 18,392
(3P) 29,371 6,344 35,715
Fonte: Eneva
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Tabela 3: Evolucdo das reservas 2P

Composicdo das Reservas Certificadas

Reservas de Gas
Bacia do Parnaiba

Reservas de Gas
Bacia do Amazonas

(100% W1) (Bm®) (100% W1) (Bm®)
Reservas Certificadas em 31/12/2019 24,072 3,612
Incorporacdo de Reservas (01/01/2020 - 31/12/2020) +3,253 +2,239
Producio (01/01/2020 — 31/12/2020) {1,349) -
Reservas Certificadas em 31/12/2020 25,976 5,851

Fonte: Eneva
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pa ctual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custosde tran sacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informagdeso btidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopi niGesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadas estdo sujeitasa variagbesem virtude de uma gama de fatoressobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e néo representam oferta de negociagéo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relacéo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasandlisese estratégias.

As informac6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo de cisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagd o de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendacdescitadassao adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasindividuaisdo destin atario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatériospodem nédo estar disponiveisem todasasjurisdicesou para determinadas categoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo se aplicar a p rodutos e servigos
registradosem outrasjurisdi¢cdes, sujeitosa legislagao e regulamentacdo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservam os ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosre latérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou mais areasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsavel pelo relatorio &
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresd o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como nédo garante que osinvestidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital néo tem obriga¢desfiduciariascom osd estinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes nao se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pessoaissob re as acdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadas e, consequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatorio nosultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhiascitadasneste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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