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3R Petroleum (RRRP3) | Resultado 2T23

Alguns avancos, alguns desafios...

Finalmente!

. 3R Petroleum (RRRP3)
Permanecemos com a recomendagdao de MANTER. Nossa

recomendacdo é baseada que apesar daimpressdo de “virada de mao” Recomendacio MANTER
do ponto de vista operacional que esse trimestre trouxe aos resultados Target Price 12M R$ 62,00
da empresa, ainda existe muito trabalho a ser feito. Apesar das boas Preco Atual (R$) 32,61
novas, € importante mencionar que a empresa ainda tem muito o que Upside 90,13%
entregar para acharmos o case simplesmente “redondo” e com riscos

mitigados (mais detalhes sobre isso adiante). Por dltimo, vale citar que ST

apesar dos pesares, a avaliacdo da empresa segue extremamente

deprimida versus pares: RRRP3 negocia a US$5,4 EV/P2 vs US$12,8 1200k
0

EV/P2 no caso da PRIO3. Imaginamos que uma melhoria continua no

operacional da empresa deva fazer com que esse desconto venha a ser 110% AA
fechado, ainda que parcialmente tendo em vista o momento 100%
operacional que a PRIO3 e a percep¢ao do nome como case premium 90%

do setor. Finalmente, apds uma série de resultados trimestrais 80%
desafiadores, achamos os niimeros reportados no 3723 como positivos 70%

para tese da empresa. Para além dos nimeros acima do consenso, 0%

citamos aqui os pilares que fizeram com que a empresa fizesse “check” <00,

em boa parte dos pontos que julgamos mais importantes para sua
tese:
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1) Preco de comercializacdo do brent e venda de gas == RRRP3 IBOV

Petroleo comercializado em melhores condi¢cbes comerciais,
significando menores desagios nos produtos vendidos vs prego do
brent. No 3T23, o preco realizado foi de US$80,7 vs US$86,7 no brent.
Ou seja, desconto em relagdao ao valor de referéncia de apenas
USS$6/barril (vs US$9,6 no 2T23 e USS$17,5 no 1T23). De acordo com a
empresa, tal condi¢do foi derivada de maior escala e diversificacao de
regido e produtos comercializados. Também chamamos a atencdo
para o nivel de pregos alcancado pelos contratos de gas: US$9,8/btu vs
USS$7,6/but no 2T23. Ambos os eventos ajudaram a propelir os
resultados nesse trimestre.

) Producdo: recorde, ainda que abaixo do previsto nas .
Ficacs Vitor Sousa
certi Icacoes dereserva vitor.sousa@genial.com.vc

De acordo com os dados de producao referentes ao més de outubro Israel Rodrigues
(que foram divulgados momentos antes dos nimeros referentes ao israel.rodrigues@genial.com.vc
3T23), a empresa alcancou a producdo de 45,8k boed (vs. média 42,7k
boed no 3T23). Principais destaques do més de outubro, citamos a
producdo do Polo Macau (que retorna a niveis proximos ao pico de
producdo), Rio Ventura e Recdncavo - sendo estes dois Ultimos
atingindo o pico de producdo desde o inicio da sua série histérica.
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Producéo histdrica - Out/23
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Producao histdrica por Cluster (Boed) - Ajustado Partic. 3R
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1) Lifting Costs

O custo de extragdo alcangou US$18,5/barril, depois de dois trimestres acima dos
USS$20/barril. Tal nimero foi alcancado devido a diluicdo de custos derivado do
incremento da producdo e auséncia de custos de transa¢ado no trimestre, tendo em vista a
consolidagdo completa de todos os ativos da empresa, principalmente. Polo Papa Terra
segue puxando essa média para cima (lifting cost apenas desse ativo foi de US$35,0/barril).

IV) Novos contratos de Gas

Nesse trimestre, a empresa fechou novos contratos de gas natural e pregos mais atraentes
em relacdo aos anteriores. Tal medida ndo apenas monetiza melhor a molécula da
empresa como tras maior estabilidade a demanda desse segmento de negdcio.

Pontos de atengao: Em nossa leitura, os principais pontos de atencdo do case diz respeito
a geracdo de caixa, que segue pressionada devido ao incremento no volume dos



9 de novembro de 2023

3

enial

Investimentos

investimentos necessarios. Além disso, outra grande incerteza em relacdo ao case diz
respeito ao certificado de reservas a ser publicado no 1T24. Nosso receio é que a
necessidade de investimentos seja maior do que o esperado tendo em vista o
redesenvolvimento ainda desafiador, principalmente do Polo Papa Terra.

Detalhamento dos Resultados

EBITDA acima do consenso. A receita alcangou R$2,3 bilhdes (2,8x a/a), pico historico da
empresa. Tal resultado é derivado do incremento no volume de produgado, consolidagdo
do principal ativo da empresa (Polo Potiguar) e melhor monetizacdo do petréleo e do gas
natural produzido pela empresa. O volume produzido alcangou 42,7k bpd médios (vs.
14,9k bpd no 3T22) em um preco de venda média de éleo de US$80,7/barril (vs US$68,5 no
3722).

Os custos operacionais aumentaram (R$1,6 bilhGes no 3723, +497% a/a) devido a
integracdo dos ativos adquiridos, principalmente os ativos de refino contido no Polo
Potiguar). As despesas gerais e ADM expandiram devido a contragdao de profissionais
para os seus quadros e consolidacao de ativos. O EBITDA no 3T23 foi de R$828 milhdes
(+330% a/a).

Os investimentos no trimestre também alcangaram o pico, ficando RS 416 milhdes. O
fluxo de caixa livre da empresa (Fluxo de Caixa Operacional - Investimentos - Juros Divida)
foi negativo em R$142 milhdes no trimestre. O que ainda consideramos preocupante tendo
em vista o atual nivel do brent.

A empresa apresentou prejuizo de R$77 milhdes. O principal motivo de tal resultado foi o
resultado financeiro negativo em R$714 milhdes. Dentro desse valor, pelo menos R$545,7
milhdes foram de impactos nao-caixa, principalmente da marcacao a mercado dos
contratos de derivativos que a empresa tem para se proteger da volatilidade de precos.
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Disclaimer

A Genial pode fazer negdcios com empresas que constam nos seus relatérios de pesquisa. Como resultado, os investidores devem estar
cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a objetividade deste relatério. Os investidores devem
considerar este relatério como apenas um dos fatores na tomada de sua decisdo de investimento. Para as declaragbes do analista e outros
disclaimers importantes, consulte a Se¢do de Disclaimers, localizada no final deste relatério.

1. DISCLAIMER GERAL

Este relatério foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Genial. A Genial ndo aceita qualquer
responsabilidade pelas ag¢des de terceiros a esse respeito.

Este relatdrio de Research destina-se a distribuicdo somente em circunstdncias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério de Research ndo
leva em consideragdo os objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo em
especial, mesmo quando enviado a um dnico destinatdrio. Este relatério de Research nédo se propSe a ser uma declaragdo completa ou
resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros,
diretores, funciondrios ou representantes terd qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisdo ou imperfeigdo de fato ou
opinido contida neste relatério, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da utilizagdo deste
relatorio de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informagdo, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de informagées dentro de suas dreas,
unidades, divisdes, grupos ou dfiliadas.

0 desempenho passado ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representag¢do ou garantia, expressa ou
implicita, é feita pela Genial em relagdo ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicagdes podem variar. O prego ou valor dos investimentos
aos quais este relatdrio de Research se refere, direta ou indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos investidores. Qualquer
recomendagdo ou opinido contida neste relatério de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de altera¢bes no ambiente em
que o emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de altera¢Bes nas estimativas e previsées, premissas e metodologia de
avaliagdo aqui utilizadas.

2. DECLARAC@ES DO ANALISTA
O analista de investimento declara que as opinibes contidas nesse relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a
companhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relagéo a GENIAL.

A remuneragdo dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras
realizadas pela GENIAL.

Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd direta ou indiretamente relacionada com as
recomendagdes ou opinides especificas expressas neste relatério de Research.

Aremuneragdo do analista ndo se baseia nas receitas de outras empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas oriundas dos
negdcios e operagdes financeiras da GENIAL, suas dfiliadas e/ou subsididrias como um todo. A remunera¢do paga aos analistas € de
responsabilidade exclusiva da GENIAL.

0 analista declara que é responsdvel pelo conteldo deste relatdrio e atende as exigéncias da Resolugéo CVM n® 20/2021.
0 analista declara que pode ser diretamente, em nome préprio, titular de valores mobiliérios objeto do presente relatério.
Salvo disposicdo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatério séo analistas devidamente credenciados.

3. DECLARACGES DA EMPRESA
A Genial, suas dfiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsididrias tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo aos
emissores ou aos valores mobilidrios objetos da andlise.

4. DISCLOSURES ADICIONAIS
(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o Gnico propésito de fornecer informagées sobre as empresas e
seus valores mobilidrios.

(ii) As informagées contidas neste documento s@o fornecidas apenas para fins informativos e néo constituem uma oferta para comprar ou
vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer valores mobilidrios em qualquer jurisdig¢do. As opinibes
aqui expressas, no que diz respeito a compra, venda ou deten¢do de valores mobilidrios, ou com rela¢do a ponderacdo de tais valores
mobilidrios numa carteira real ou hipotética, séo baseadas em uma andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatério e
ndo devem ser interpretadas por investidores como recomendag¢ées para qualquer decisdo de investimento. A decisdo final do investidor
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deve ser tomada levando em consideragdo todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatério é baseado em informagdes obtidas de fontes
publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e cdlculos elaborados pela GENIAL. Este
relatorio ndio pretende ser uma declaragdo completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer estratégia da empresa, inddstria,
seguran¢a ou mercado mencionados. As informagdes foram obtidas de fontes consideradas confidveis; a GENIAL ndo faz nenhuma
representacdo ou garantia, expressa ou implicita, quanto 4 integridade, confiabilidade ou exatidéo de tais informagées. As informagdes,
opinides, estimativas e proje¢bes contidas neste documento sdo baseadas em dados atuais e estéo sujeitas a alteracées. Os precos e a
disponibilidade dos instrumentos financeiros séo meramente indicativos e sujeitos a alteragées sem aviso prévio. AGENIAL ndo estd obrigada
a atualizar ou revisar este documento, ou a avisar sobre quaisquer alteragbes em tais dados.

(iii) Os valores mobilidrios discutidos neste relatério, bem como as opinibes e recomendagdes contidas neste documento, podem ndo ser
apropriados para todo tipo de investidor. Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou as
necessidades especificas de um determinado investidor. Os investidores que desejam comprar, vender ou investir em titulos que sdo
abrangidos por este relatério devem procurar aconselhamento financeiro independente que leve as caracteristicas individuais e
necessidades em consideragdo, antes de tomar qualquer decisdo de investimento em relagdo aos valores mobilidrios em questdo. Cada
investidor deve tomar decisdes de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissdes envolvidas.
Se um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do investidor, mudangas nas taxas de cdmbio podem afetar
adversamente o prego ou valor, ou da renda derivada do instrumento financeiro e o leitor deste relatério assume todos os riscos cambiais.
Resultados com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o prego ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.
As informacgdes, opinides e recomendagdes contidas neste relatorio ndo constituem e ndo devem ser interpretadas como uma promessa ou
garantia de um retorno especial em qualquer investimento. O desempenho passado ndo necessariamente indica resultados futuros e
nenhuma declaragdo ou garantia, expressa ou implicita, € aqui feita sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL, suas empresas
dfiliadas, e os analistas envolvidos neste relatério ndo assumem qualquer responsabilidade por qualquer perda direta, indireta ou
decorrente do uso das informagbes contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatério se compromete a indenizar
irrevogavelmente a GENIAL e suas afiliadas por quaisquer reclamagées e demandas.

(iv) Os pregos neste relatdrio séo considerados confidveis a partir da data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais
dos seguintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (ii) preco cotado no principal mercado regulamentado
para o ativo em questdo; (iii) outras fontes piblicas consideradas confidveis; ou (iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponiveis para a
GENIAL.

(v) Nenhuma garantia expressa ou implicita é fornecida em relagdo d exatiddo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas,
exceto com relagdo as informagGes relativas a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas. Em todos os casos, os investidores deverdo realizar sua
prépria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo em relagdo a titulos ou mercados que
sdo analisados neste relatério.

(vi) AGENIAL ndo faz declaragdes neste documento de que os investidores vdo obter lucros. AGENIAL ndo vai compartilhar com os investidores
os lucros de investimento, nem aceita qualquer responsabilidade por eventuais perdas de investimento. Os investimentos envolvem riscos e
os investidores devem exercer prudéncia na tomada de suas decises de investimento. A GENIAL ndo aceita deveres fiducidrios em nome dos
destinatdrios deste relatdrio. Este relatério ndo deve ser considerado como substituto para o exercicio de julgamento independente do
destinatdrio. As opinibes, estimativas e proje¢bes aqui expressas refletem a opinido atual do analista responsdvel pelo conteldo deste
relatdrio a partir da data em que foi emitido e sdo, portanto, sujeitas a mudangas sem aviso prévio e podem diferir ou ser contrdrias a opiniées
expressas por outras dreas de negécios da GENIAL, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses. As informagdes, opiniées
e recomendagGes contidas neste relatério ndo constituem e ndo devem ser interpretadas como uma promessa ou garantia de um retorno
especial em qualquer investimento.

(vii) Uma vez que as opinibes pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas podem ter
publicado ou podem vir a publicar outros relatérios que ndo apresentem uniformidade e/ou cheguem a conclusdes diferentes daquelas aqui
contidas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢bes ndo devem ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas
defato ocorrerd. O pre¢o e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alteracées sem aviso prévio.
Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preco ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.

(viii) Este documento ndo pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b) distribuido sem o prévio
consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL ndo aceita qualquer responsabilidade pelas a¢des de terceiros a esse respeito.

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas dfiliadas ou seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes, aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste relatério.

(x) Genial Investimentos € a plataforma de negociagbes da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobilidrios, uma empresa do Grupo
Genial.



