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3R Petroleum (RRRP3): Umacombinacao atraente de crescimento

Uma combinacdao atraentede crescimento organico e inorganico

Estamos reiterando nossa visédo positiva sobre 3R apds a recente oferta de
acoes (follow-on), o que lhe permitiu levantar R$ 0,8 bilhdo e trazer poder de
fogo adicional para financiar seu crescimento inorgénico sem sacrificar o
aumento da produgéo organica. Depois de comprar trés ativos adicionais desde
0 IPO, a producéo proforma da 3R estd em ~ 16kboed, e acreditamos que ha
mais por vir. Embora seu plano de crescimento seja agressivo, consideramos
necessario aproveitar as vantagens do programa de desinvestimento em
andamento da Petrobras, que traz uma oportunidade Unica para empresas
menores e bem capitalizadas como a 3R. As reservas auditadas recentemente
suportam nossa visdo da capacidade da equipe de buscar oportunidades com
precos atrativos (multiplos de entrada baratos).

Uma histdria relativamente nova; nossa analise de sensibilidade
sinaliza avaliacao atrativa

Um dos empecilhos mais comuns desde seu IPO foi que, apesar da grande
guantidade de reservas e baixos riscos exploratérios da 3R, a falta de histérico
de execugdo reduz a disposicdo dos investidores de pagar antecipadamente
pelo crescimento esperado da producdo. No entanto, como mostramos nas
andlises de sensibilidade nesterelatorio, o pre¢o atual das acées nem mesmo
incorpora a revitalizacao das reservas de PUD, 0 que parece muito conservador,
em nossa opinido.

Offshore agoratambém é umaoportunidade

Com arecuperacao dos precgos do petréleo, a competi¢ao pelos ativos onshore
do Brasil se intensificou. Como resultado, a 3R voltou suas atencdes para as
oportunidades offshore. A Peroa, adquirida em janeiro, € um exemplo, mas a
Papa-Terra pode ser a préoxima. Embora concordemos que isso adiciona
complexidade ao caso, a chegada de membros com expertise offshore a sua
equipe de gestdo, bem como a parceria com a DBO, devem facilitar
consideravelmente o processo. Além disso, com poucas empresas juniores de
Exploragéo & Producéo autorizadas alicitar ativos offshore, vemosa 3R em uma
boa posicéo.

Os gatilhos de curto prazo a frente oferecem um bom ponto de
entrada. Compra!

Estamos elevando nossas estimativas e preco-alvo para R$ 80/acao, agora
refletindo as aquisi¢cGes da Peroae Duna. E com trés clusters adicionais a serem
operados em breve pela 3R, também vemos gatilhos a frente, que combinados
com um valuation de $ 5,6/2P, a possibilidade de novas fusfes e aquisicoes e
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bons fundamentos do petréleo, oferecem um ponto de entrada muito atraente. Portanto, reiteramos a Compra.

Valuation 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E

RolC (EBIT) % - -12,8 26,2 43,5 49,1
EV/EBITDA - -46,1 13,9 5,0 3,5

P/L - -24,9 33,6 6,1 4,0

Dividend Yield % - 0,0 1,5 8,2 12,6
Receita - 167 703 1.710 2.375
EBITDA - -107 500 1.418 2.033
Lucro Liquido - -198 182 1.000 1.544
LPA (R$) - -1,50 1,38 7,55 11,67
DPA liquido (R$) - 0,00 0,69 3,78 5,83
Divida Liguida/Caixa - 4 -840 -962 -917

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimo pregodas
acdesdoano;(E) combaseno precodas acBesde R$46,20,em 02 de Julhode 2021.

"Sete" ativos da 3R

Quando iniciamos a cobertura da 3R, defendiamos a estratégia de rapido crescimento da empresa, que na época era
evidenciada pelos 5 ativos que ja haviam adquirido. Desde entdo, a empresa adquiriu dois ativos adicionais, o complexo
de Peroé (incluindo os campos Peroa, Cangoa e Malombe) e Duna Energia, reforcando nossa viséo de que a tese de
investimento da 3R ndo é apenas uma aposta no crescimento organico através da revitalizacdo de campos maduros de
Petrdleo & Gas em Brasil, mas também uma aposta em fusdes e aquisicées.

Dos sete ativos agora no seu portfélio, a 3R apenas operao complexo de Macau até agora, o que significa que muito
pouco do potencial total de criagc&o de valor ja foi desbloqueado. Olhando para a producéo de Petréleo & Gas consolidada
e pré-forma, a empresa ja € uma das maiores produtoras do pais. O maior ativo € o Recdncavo, representando 32% do
total, seguido de Macau e Pero4, com as respetivas participagdes de 30% e 14%.

Grafico 1: Producgéo historica dos ativos da 3R (boe/d) Grafico 2: 77% da producao proforma da 3R é onshore
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Custos baixos desde o inicio

Embora ainda estejamos nos estagios iniciais do caso de investimento da 3R, o fato da empresa ndo estar exposta a
projetos exploratérios e ter procurado adquirir ativos de Petréleo & Gas produtivos de baixo custo e principamente
maduros, deixaa 3R em uma posi¢cao muito boa em termos de equilibrio de caixa.

Com base em nossas estimativas pro-forma, considerando todas as fusdes e aquisi¢cdes recentemente anunciadas,
precisariamos ver um preco médio do Brent abaixo de US$ 25/bbl nos préximos anos para ver a empresa comegar a
gueimar algum caixa, 0 que esta em linha com varios grandes empresas petroliferas globais, e é sustentada por custos de
extracdo abaixo de US$ 10/bbl.

Como os fundamentos para os pregcos do petréleo mantém viés positivo mediante uma retomada do forte crescimento
econdmico e crescimento ainda fraco da oferta, vemos espago para os investidores c apturarem taxas de retorno ainda
maiores do que as estimadas durante o IPO da empresa e ofertas subsequentes, também potencial de revisfes de lucro
para cima ao longo do tempo.

Crescendo rapido e barato

O plano de crescimento da 3R tem sido agressivo e esperamos que continue assim. O programa de desinvestimento da
Petrobras ja esta atingindo seus estagios finais (pelo menos no segmento de E&P — exploracado e produgdo), com menos
ativos restantes para serem desinvestidos de acordo com o programa de desinvestimento da Petrobras. Vemos isso como
o0 principalmotivo parajustificar os movimentosinorganicos supostamente agressivos e rapidosd a 3R até agora (a"conida
do ouro do petréleo”, como a chamamos). E importante destacar, porém, que todas as sete fusdes e aquisicdes ocorreram,
em nossa opinido, a multiplos de entrada baixos, com média de US$ 3,2/2P, refletindo principalmente a decisdo da equipe
de gestdo da 3R de continuar comprando ativos mesmo quando o interesse dos compradores diminuiu em 2020 (devido
aos impactos de covid-19 na industria), reduzindo parcialmente os riscos de execucao de cada projeto.

Gréfico 3: 3R tem adquirido ativos em multiplos de entrada muito baixos ($/boe - 2P)

9,0
89 87 Média 5.0

6.7 6.3 6.0 6.0 60 Média 3R 3,2
.45
...... 4’3 471 4’0 3y8 6.:;.5....----...
.. 2.8
1,3
I 0,2
e ¥ L

> > % o @
S & & ENIE S A R SO S
QT ¥ 00@ Qﬁe bo (erb 0&0\ Q° & 6000 R\ AQ’Q\ <@ £ %Q)e} e(({b fp@\
S & O« ) . UV
Q&‘Q S P ¥ ¥ & e
«@ c}O <<'b (b&b
$)
@ QQ)%

Fonte: ANP, Dados das empresas, BTGP

Reconhecemos que encontrar outras oportunidades baratas ndo serataoféacil. O interesse em pogos “onshore” claramente
aumentou assim como a concorréncia, 0 que pode potencialmente levar a guerras de prego para algumas das areas
atualmente analisadas pela empresa. A 3R deve, portanto, também olhar para (i) oportunidades “offshore”, onde os ativos
sdo maiores e concorrénciamenor e (i) oportunidades que oferecemvantagens que vao além do crescimento da producao,
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como argumentado em nosso ultimo relatério (“3R Petroleum: Capturar novas oportunidades ”), abordando a aquisi¢éo da
Duna Energia, que permitird & 3R reduzir os custos de levantamento de Macau e melhorar a sua estrutura de capital
ineficiente.

Oportunidades faceis de serem capturadas

Antes do IPO da 3R, o mercado historicamente negligenciou os fundamentos do segmento “onshore” no Brasil. Ndo
surpreendentemente, modelar e avaliar o crescimento potencial da producéo de 3R tem sido um dos principais obstéaculos
para os investidores, que tém poucas empresas comparaveis como referéncia.

Com a Petrobras como a maior operadora de E&P - exploragdo e producdo do pais e exclusivamente focada no
desenvolvimento de seus novos campos de producéo “offshore” na Ultima década, a verdade € que foi pouco alcancado
em termos de revitalizag&o dos ativos de petrleo e gas no maior pais da América Latina. A medida que esses ativos
maduros sdo passados para participantes privados mais focados, reforgamos nossa visdo de que ha muitas oportunidades
faceis de serem.

E a curta histéria da 3R é prova disso. Ha pouco mais de um ano desde a entrada em operacéo de Macau, a producéo de
petréleodo polo jaaumentou 28%. Comamaioria dos investimentos relevantes para aumentar produtividade e campanhas
derevitalizac&o aindaporfazer, este crescimento daproducao foialcancado ap és areativacdo de alguns pocos hib emados
e a troca de alguns equipamentos obsoletos.

Prevé-se que a3R comeceaoperarem breve em 3 areas adicionais: Rio Ventura, Fazenda Beléme Pescada & Arabaiana,
oferecendo uma boa oportunidade ndo s6 para replicar, até certo ponto, o processo utilizado na aceleracdo da producéo
de Macau, mas também contribuindo para uma menor percepc¢éo de risco do investimento caso. Em nossa opiniao, isso
poderia funcionar como um bom catalisador de curto prazo para agdo, além das novas aquisicdes potenciais mencionadas
acima.

Tabela 1: Clusters da 3R - Esperadoinicio de
operagbes

Inicio das

Cluster/Campo operacdes
Fazenda Belém 2521
Rio Ventura 2521
Pescada & Arabaiana 2521
Recéncavo 2022
Peroa 2022
Ponta do Mel e Redonda 2022

Fonte: BTGP

Desconto ndo merecido em relacdo as outras empresas do setor

Apesar de nossa viséo otimista sobre o caso, reconhecemos que alguns investidores podem permanecer relutantes em
pagar portoda a producéo esperada derivada dos planos de redesenvolvimento da 3R. Portanto, fornecemos a seguir
andlises de sensibilidade para os multiplos combase em reservasdaempresa de acordo comdiferentes niveis de reservas
a serem produzidos pela empresa.

Nossa visdo é que os precos atuais das ag8es de R$ 46,2/RRRP3 parecem embutir baixa execugéo, sugerindo que a
empresa ndo conseguira nem atingir as reservas de PUD, que podem parecer excessivamente conservadoras
considerando a maior simplicidade das operacdes “onshore” (“offshore” atualmente representa apenas 23% do total) e
seus baixos custos de extracdo. Em comparagdo com as operadoras de petréleo e gas da América Latina, também vemos
as ac8es da 3R sendo negociadas com um elevado desconto de 26%.
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Tabela 2: Sensibilidade do pre¢co alvo do 3R ao Brent e Tabela 3: Sensibilidade do EV/2P da 3Rao Brent e recuperagéo de
recuperacéo de reservas reservas

Prego-alvo BTG Nivel de revitalizagao
R$/RRRP3 PDP  PDNP PUD 2P

40,6 80,0 19,0 37,0 58,0
49,3 80,0 24,0 45,0 69,0
58,0 80,0 30,0 53,0 80,0
66,7 3,0 35,0 60,0 92,0
75,4 6,0 40,0 68,0 103,0

Fonte: BTGP Fonte: BTGP

Nivel de revitalizacao
PDP PDNP PUD 2P

5,6x 7,2x 6,6x 6,1x
5,6x 7,1x 6,5x 5,8x
5,6x 7,0x 6,3x 5,6x
7,9x 6,9x 6,1x 5,3x
7,8x 6,8x 5,9x 5,0x
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Gréfico 4: 3R negociacom quase 30% de desconto para seus pares com base no EV/2P
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Fonte: Bloomberg, Dados das empresas, BTGP | Average = Média

Aumentando estimativas; Novo preco-alvo de R$ 80/acéo

Estamos revisando nossas projecfes para a empresa a medida que incorporamos uma nova curva de prego do Brent, a
aquisicdo da area de Peroa e Duna Energia e reduzindo as despesas financeiras, uma vez que a compra da Duna Energia
permitira que a 3R refinancie sua divida atual em melhores condi¢cbes em breve. Nosso novo precgo alvo de R$ 80/acdo
reflete um preco de longo prazo do petréleo de US$ 58/bbl e EBITDA de R$ 500 milhdes e R$ 1,5 bilh&o para 2021 e 2022,
respectivamente. Também consideramos importante observar que nosso modelo ndo leva em consideragao novas fusfes
e aquisi¢cBes nem seu potencial de criagcéo de valor para os acionistas.
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Tabela 4: Estimativas novas vs. antigas

Tabela 1: BTGe vs consenso

[RRRPS |  201E | 2 202F  [MRRRP3 | 202 | = 202 |
Novo Antgo A | Novo Antigo A BTGe Cons. Dif. | BTGe Cons.  Dif.
Receita 703 564 24,7% 1.710 859 98,9% Receita 703 752 64% @ 1.7110 1515 12,9%
EBITDA ajustado 500 402 24,4% 1.418 657  116,0% EBITDA ajustado 500 526 5,0% 1418 1101 28,8%
Margem EBITDA ajust. | 71,1%  71,3% -02pp  829% 764% 6,5p.p Margem EBITDA ajust. . 71,1%  70,0% 1,4p.p | 829%  727% 10,3p.p
Lucro Liquido 182 187 2,7% - 1.000 467  114,1% Lucro Liquido 182 283 -35,5%§ 1.000 737 35,6%
Margem Liquida - 259%  332% -7,3p.p . 585%  54,3% 41p.p Margem Liquida 259% 376% -11,7p.p: 585% 487% 9.8p.p
Fonte: BTGP

Fonte: Bloomberg, BTGP

Tabela 6: Nossas estimativas assumem um preco de petrdleo de longo prazo de US$ 58/bbl

Curva de precgo do petréleo BTG 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

US$/bbl 69,6 70,0 65,0 62,0 60,0 58,0
Fonte: BTGP
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance sdo baseados emvalorizagéo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagéoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG P actual digital. Nossas analises sdo baseadas em informacdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancgas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condigdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
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 anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e nédo representam oferta de negociacdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo 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 relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias anélises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informacgde s no processo decisério 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 indicagado de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendagao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem nédo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investid or devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndote m obrigagdes fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&do aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatérios .

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relat6rio de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacédo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo 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 primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais compa nhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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