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Janeiro/2022 - Brasil descola (finalmente!) para cima
Caros investidores,

Era uma vez um mercado de a¢oes que foi “surrado” durante todo o ano de
2021 (Ibovespa: -11,9%), enquanto os mercados desenvolvidos globais
alcancaram forte rendimento (S&P: +26,9%). Surpreendentemente, no
primeiro més de 2022, o Ibovespa subiu 7% versus um S&P que caiu 5,3%.
Esse evento - a alta do Ibovespa e queda do S&P no mesmo més - nao
ocorria desde maio/2019. Desde 2011, em uma amostra de 133 meses,
essa combinacgao sé aconteceu em 10% das observacdes. Para completar,
o tamanho do diferencial de performance de 12,3% (7% + 5,3%) s6 foi
superado uma vez (em outubro/2016) no periodo estudado. Enfim, o
desempenho relativo do mercado bursatil brasileiro e norte-americano
observado em janeiro/2022 pode ser considerado uma raridade.

O movimento de compras foi capitaneado por recursos estrangeiros: R$ 33
bilhdes entraram na bolsa brasileira. Para se ter uma ideia comparativa, no ano
de 2021 inteiro, investidores de fora colocaram R$ 102 bilhdes em nossos
pregodes, ja contando IPOs e follow-ons.

O més de janeiro/2022 foi marcado pela continuidade do processo de
aperto de politica monetaria nos paises centrais. No Brasil, ndo houve
reunidao do COPOM, mas a expectativa de alta de 1,5% na taxa SELIC em
fevereiro foi ainda mais reforcada.

A questdo da variante Omicron continuou evoluindo, trazendo mais uma onda
de internagdes no mundo inteiro. A boa noticia € que, apesar do grau de
transmissibilidade ser alto, a taxa de mortalidade provocada pela nova cepa
parece ser bem mais baixa que a anterior. A leitura de alguns indicadores de
atividade relativos a dezembro, tanto na Europa, EUA e Japdo, mostrou uma
desaceleracdo na margem, porém ainda nao suficiente para o mercado revisar
a projecgédo do crescimento mundial de 2022 (em +4,5% a. a.) para baixo.

O Federal Reserve norte-americano ampliou o cabedal de instrumentos de
aperto de politica monetéria. Endurecendo o discurso, além de anunciar o fim
do tapering para o comeco de marcgo, o FED indicou o inicio do processo de
elevacdo da taxa basica para o mesmo més (ja na proxima reunido). A maior
surpresa, porém, foi a decisdo de implementar, provavelmente ainda no
primeiro semestre, a reducao do balanco, hoje em US$ 9 trilhGes. Isso levou a
uma elevagdo da curva de juros, com a taxa da Treasury de 10 anos saltando de
1,52% em dezembro para 1,79% ao final de janeiro. Todo esse esforgo é para
cumprir a dura missado de trazer de volta a inflagdo ao varejo para a casa dos 2%
ao ano. Cabe lembrar que o CPI nos EUA fechou 2021 em 7% a.a.

Ja a China, sem problemas de inflacdo, estd indo pelo caminho inverso,
afrouxando a politica monetéria para evitar uma queda maior de atividade (os
indices PMIs estdo todos rondando a marca de 50, o limiar entre recesséo e
expansdo). O Banco Central chinés reduziu taxas em diversas linhas de
empréstimos e do sistema interbancéario, alavancando o preco de varias
commodities.
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No Brasil, a autoridade monetaria continua tendo sérios problemas em
administrar as expectativas de inflagdo, mesmo apds a elevacao de 725 pontos-
base da taxa SELIC desde o inicio da contragdo de politica monetéria em
margo/2021. No Boletim FOCUS, a estimativa do IPCA para 2022 saltou de
5,03% para 5,38%, enquanto a projecdo do indice para 2023 saiu de 3,40% para
3,50% ao longo do més de janeiro. As leituras do IPCA de dezembro e o IPCA-
15 de janeiro vieram abaixo de 1%, porém com as médias de nucleos ao redor
de 0,90% e com indice de difusdo rondando 74%. NUmeros extremamente
salgados e que apontam que a inflacdo ao varejo parece longe ainda do
controle, mesmo com a atividade fraca.

A situacdo de inflacdo no Brasil € mais séria que parece. A inércia estd muito
forte. Mesmo com a defasagem de politica monetaria (de 6 a 9 meses), j era
tempo das sucessivas elevacdes de taxa SELIC terem batido ao menos nas
expectativas. Pelo segundo ano consecutivo, o IPCA estd “escapando” para
acima do teto da meta. Resta saber se o BC vai “jogar a toalha” em relagédo ao
IPCA 2022 (pelo segundo ano consecutivo fora da meta) e focar no IPCA 2023.

Apds dois meses de "hat trick” de atividade brasileira - produgao industrial,
vendas no varejo e servicos - todos no campo negativo, o més de novembro
trouxe melhoras. Apenas a producéo industrial (-0,2%) voltou a decepcionar,
sendo a sexta queda mensal consecutiva (a nona em dez meses). Para piorar, o
que puxou para baixo o nimero foi a produgdo de bens de capital (-3%), o que
projeta taxas de investimentos ainda mais baixas para frente. J4 o segmento de
servigos apresentou surpreendente alta de 2,4% em novembro, com destaque
para as atividades ligadas aos nichos de comunicacdo e informagdo. As vendas
no varejo também vieram em patamar positivo (+0,5%), com a maior
contribuicdo vinda de supermercados e hipermercados. Os nimeros mais
positivos provocaram a interrupgao baixista da estimativa do PIB para 2022, que
no FOCUS estagnou em +0,30%.

No campo fiscal, a novidade ficou por conta da PEC dos combustiveis, que
propde a zeragem dos impostos federais que incidem sobre o preco desses
itens e a criagdo de um fundo de estabilizagdo com os dividendos pagos pela
Petrobras ao Governo. H4 um grande temor de mais um rombo estimado em
R$ 75 bilhdes nas contas publicas pela rendncia fiscal. Ao chegar no Congresso,
o fundo de estabilizacdo perdeu forca e aparentemente a discussdo sobre a
questdo da retirada do imposto vai ficar restrita ao diesel, reduzindo a perda
fiscal. H4 também uma grande pressdo em cima dos governadores para que
abram méo de parte do ICMS.
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Figura 1: Indicadores de janeiro

| dezembro janeiro % no més

Ibovespa 104.822,44 112.143,00 7,0%
IBX 44.749,56 47.822,25 6,9%
S&P 500 4.766,18 4.515,55 -5,3%
Délar/Real 5,58 5,36 -3,9%
DXY 95,67 96,54 0,9%
DI Janeiro 2031 10,71% 11,29% 0,6%
NTN-B 2024 5,36% 5,84% 0,5%
NTN-B 2055 5,45% 5,69% 0,2%
CDS 10 anos 2,82% 3,07% 0,2%
Treasury 10 anos 1,52% 1,79% 0,3%
Petrdleo Brent 78,63 91,21 16,0%
Minério de Ferro Qingdao 120,75 146,78 21,6%
Soja US$ (CBOT) 1.328,75 1.490,50 12,2%
Swap DI x Pré 12 meses 11,56% 12,10% 0,5%

Fonte: Meta Asset Management

No mercado de renda variavel, a Bolsa brasileira subiu em janeiro
(Ibovespa: +7%). Dos dezenove indices setoriais calculados pela Meta Asset
Management, apenas quatro apresentaram variagdo negativa no més.

Figura 2: indices setoriais Meta Asset

indices Meta Asset

Meta Indice Aéreas 13,6%
Meta indice Oleo Gas Petroquimico 13,4%
Meta Indice Bancos 12,4%
Meta indice Shoppings 11,6%
META VALOR FI ACOES 9,7%
Meta indice Construcao 7,1%
Ibovespa 7,0%
IBX 6,9%
Meta indice Energia Elétrica 4.1%
Meta Indice Satude 3,2%
Meta Indice Varejo 2,3%
Meta indice Siderurgia 2,1%
Meta Indice Locacdo 2,0%
Meta Indice Mineracao 1,1%
Meta indice Servicos Financeiros 0,8%
Meta indice Aguasaneamento 0,6%
Meta Indice Logistica 0,4%
Meta indice Exploracao 0,3%
Meta indice Tecnologia -0,2%
Meta Indice Materiais Basicos -1,0%
Meta indice Industria -1,4%
Meta indice Frigorificos -4,0%

Fonte: Meta Asset Management
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Dentre os indicadores calculados, quatro apresentaram desempenho
mensal acima de 10%. Destaque para o setor de aéreas (+13,6%),
impulsionado pela queda do ddlar, melhora na ocupacédo das aeronaves e a
rotacdo de papéis pelos investidores (em 2021, o segmento havia caido 34%).
A Azul obteve a melhor performance (+19%).

A seguir, vem o indice de petrdleo/gas/petroquimico, que subiu +13,4% em
janeiro, a partir da escalada mensal de 16% do prego da commodity. Dentre os
desempenhos que merecem mencao, a PetroRio liderou (+16%), acompanhada
de Enauta (+15%), Petrobrés (+15%) e 3R (+14%). O lado negativo ficou com as
acoes da Braskem (-15%).

Ja o indicador de bancos foi beneficiado pela busca dos estrangeiros por
investimentos do estilo valor, apreciando-se em +12,4%. Ressalte-se os
rendimentos de BR Partners (+25%), ltalu (+21%) e Bradesco (+19%). Ja a
surpresa negativa ficou por conta do Banco Inter (-9%).

Dos indices que cairam em janeiro, a pior performance ocorreu com frigorificos
(-4% no més), puxada por Minerva (-10%) e JBS (-8%). Entre as razdes, mencione-
se a queda do ddlar e o fato do indicador ter sido o recordista de performance
no ano de 2021 (rotagdo de portfdlio).

Jéd o grupo industrial (-1,4%) foi arrastado pelo péssimo desempenho de
Embraer (-18%: valorizagdo do Real e rotacdo de carteira). No entanto, outras
agdes como Marcopolo (+12%) e Randon (+11%) subiram fortemente, apesar
dos nimeros seguidamente fracos de producéo industrial.

Por fim, o indicador de materiais basicos (-1%) apresentou desempenhos
diversos. Enquanto Eucatex subiu 18%, Suzano (-1%) e Klabin (-5%) foram os
destaques negativos.

No mercado de renda fixa, as taxas prefixadas, depois de dois meses
consecutivos de fechamento da curva, voltaram a subir em janeiro. Trés
razdes principais podem ser apontadas: a abertura geral das curvas de
juros no mundo com o discurso mais agressivo do FED; desconfianca fiscal
sobretudo apés a divulgacio do orcamento (com manutencao da duavida
sobre o reajuste dos funcionarios publicos) e da PEC dos combustiveis; e o
ambiente inflacionario insistentemente pior no pais.

As taxas, como o swap de 12 meses e o DI de dez anos subiram,
respectivamente, 50 e 60 pontos-base. A curva continua invertida. As NTN-Bs
curtas (+0,20%) e longas (+0,50%) tiveram também abertura de cupom, com o
juro real se ajustando para cima. Ja a Treasury de dez anos nos EUA também
seguiu a mesma tendéncia, saindo de 1,52% para 1,79% a.a. Interessante
ressaltar que, surpreendentemente, a elevacdo da curva de juros norte-
americana por enquanto ndo atingiu os ativos de risco dos mercados
emergentes, notadamente no Brasil.
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Figura 3: Curva de juros brasileira

Curva de Juros - Brasil
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Fonte: Meta Asset Management

No mercado de cambio, com forte fluxo positivo e seguindo a tendéncia de
valorizacao dos ativos brasileiros, o délar perdeu -3,9% em relacdo ao Real.
Precos de itens da pauta de exportacao brasileiras - notadamente o
minério-de-ferro e a soja - experimentaram variacdo positiva de dois
digitos. Essa apreciacdo da moeda brasileira é especialmente significativa,
dado que o DXY (ddlar versus uma cesta de moedas) apresentou alta mensal de
0,9% (muito devido a elevacdo da curva de juros nos EUA).

Ja o risco - Brasil, representado pelo Credit Default Swap (CDS), seguindo
o aumento de aversdo a risco no mundo e a elevacdao das taxas das
treasuries, subiu de 282 para 307 pontos.

O setor de commodities apresentou desempenho bastante positivo em
janeiro, apesar da valorizacdo do délar e muito por conta do comeco do
afrouxamento monetario na China. O petréleo (+16,0%) terminou o més
acima de US$ 90/barril, com vérias casas importantes projetando valorizagdo
adicional ao longo de 2022. Continuamos acreditando na tendéncia de alta do
petréleo, mas com maior volatilidade nas cotacdes daqui por diante.

O preco do minério de ferro voltou a subir forte (+21,6%), puxado
especialmente pela demanda chinesa, tal como o da soja (+12,2%),
consolidando o bom més, tanto para as commodities metélicas como agricolas.

Carteira Meta Valor

O Meta Valor FIA teve performance de +9,74% em janeiro/22 versus
+6,87% do IBX. No ano de 2022, o fundo e o benchmark apresentam os
respectivos desempenhos. Nos ultimos 5 anos, o fundo subiu 86,82%
contra 79,95% do IBX.
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O mercado acionario brasileiro apresentou forte apreciagdo em janeiro,
decorrente do elevado fluxo de recursos vindo dos investidores estrangeiros.
Tal movimento ocorreu a despeito da queda observada nas bolsas dos paises
desenvolvidos. Dentro deste contexto, o Fundo Meta Valor apresentou uma
otima rentabilidade, acima do IBX-100.

Algumas agdes que estavam bastante descontadas se destacaram, como foi o
caso dos papéis da B3, que apresentaram o melhor desempenho da carteira no
més. A cotagdo da acdo foi exageradamente depreciada em 2021, em funcéo
do cenério de forte elevacdo nas taxas de juros (e consequente expectativa de
queda no volume das bolsas) e receio acerca de potenciais contingéncias
fiscais. A correcdo parcial de preco, que ja refletia essas adversidades, ocorreu
finalmente em janeiro.

Outro setor que apresentou excelente desempenho foi o de bancos. Na nossa
carteira, destaque para o Banco Itad, seguido pelo BTG Pactual. Os grandes
bancos brasileiros estavam com valuation bastante atrativo e atrairam parte do
fluxo de recursos dos investidores estrangeiros, sobretudo os que buscaram
acdes da classe valor. Mesmo apds esta alta, ainda enxergamos potencial de
apreciacdo dentro deste segmento, que deverad apresentar crescimento de
lucro liquido em 2022, mesmo dentro do ambiente macroeconédmico mais
desafiador.

No segmento de consumo, apds um ano de 2021 muito ruim, algumas agdes
finalmente “despertaram”. Os papéis das Lojas Renner e Multiplan se
recuperaram das perdas de dezembro e foram destaques de alta em janeiro,
favorecidas pelas expectativas de bons resultados no quatro trimestre de 2021
e pelo fato da variante dmicron ter se mostrado bem menos letal, apesar de ser
mais transmissivel. Por outro lado, as a¢cdes mais voltadas para o e-commerce
apresentaram pior desempenho, fruto de um ainda forte ambiente competitivo
e cenario macroecondmico adverso.

No segmento de commodities, o destaque foi a Petrobras, enquanto os nichos
de siderurgia e mineracao apresentaram altas mais timidas no més. As acdes da
petrolifera estatal estdo com multiplos bastante atrativos e, além disso, a
empresa deverd ter em 2022 mais um ano de fortes resultados e elevado
pagamento de dividendos. Ndo obstante, o risco politico devera ser monitorado
ao longo de um ano de elei¢des. Outro bom desempenho do setor foi a Cosan,
que se beneficia do atual cenério de elevados precos do petrdleo através da
cotacdo do etanol e dos ganhos de estoques na distribuicdo de combustiveis.

Outras empresas de nosso portfélio como Randon, Cyrela, Copel e Santos Brasil
também apresentaram bom desempenho no més, em nivel acima do IBX-100.
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SETOR DE BANCOS E A EXPOSICAO EM ITAU

O investimento nas agdes do Banco Itad representa uma das principais
posi¢cdes do fundo Meta Valor.

Apds o desafiador ano de 2020, onde foram contabilizadas elevadas provisdes
para perda de crédito, os resultados do banco melhoraram bastante em 2021.
Nos primeiros nove meses de 2021, o lucro liquido recorrente do Itau cresceu
50,0% na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior. Esse resultado
foi decorrente de alguns fatores, com destaque para o crescimento de 13,6%
da carteira de crédito, que atingiu R$ 962 bilhdes.

O incremento da carteira de crédito foi puxado pelo crescimento de 27,8% do
crédito para as pessoas fisicas no Brasil. Dentre as subdivisdes que merecem
mengao, podemos citar o crédito imobilidrio (alta de 54,2%), o crédito para
veiculos (alta de 30,8%), o cartao de crédito (alta de 25,1%) e o crédito rural (alta
de 23,5%).

Com relagdo as pessoas juridicas no pais, a alta na concessao de crédito foi mais
timida (7,4%), uma vez que muitas empresas optaram por operagdes no
mercado de capitais e ja tinham elevado anteriormente seus niveis de
empréstimos, como forma de se protegerem da crise causada pela Covid.

A elevada reducdo da provisdo para devedores duvidosos (PDD) também
marcou o resultado do banco em 2021, uma vez que essa rubrica tinha sido
bastante majorada em 2020. Desta forma, o custo do crédito apresentou queda
de 41,9% nos primeiros nove meses de 2021.

Outra surpresa positiva do balanco foi o aumento de 8,2% das receitas de
prestagdo de servigos, com destaque para a alta de 21,7% em assessoria
financeira e corretagem e de 10,0% em cartdes de crédito e débito.

As despesas operacionais permaneceram bem controladas e subiram apenas
4,0% no periodo, apesar da forte alta da inflacdo em 2021.

J& o indice de inadimpléncia cresceu no terceiro trimestre de 2021 e atingiu
2,6%, contra 2,2% no mesmo periodo do ano anterior. Essa alta foi decorrente
do segmento de grandes empresas, onde no balancgo ja havia provisdes para
perdas.

A evolucdo do indice de inadimpléncia pode ser observada no grafico a seguir.
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Figura 4: indice de inadimpléncia - Banco ltai
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Fonte: Banco Itau

Com relagdo ao ano de 2022, mesmo dentro de um cendrio macroecondmico
desafiador, a carteira de crédito do Ital deverd crescer cerca de 7% a 8%,
puxada novamente pelo segmento de pessoa fisica. A margem financeira bruta
deveréa ter uma evolucdo, favorecida pelo melhor mix, assim como esperamos
uma alta na provisao para devedores duvidosos. O indice de inadimpléncia, em
um ano de crescimento do PIB ao redor 0%, também devera subir, uma vez que
ainda se encontra em um baixo patamar histérico.

Para o lucro liquido recorrente, estimamos um crescimento de cerca de 8% em
2022. Desta forma, considerando o lucro liquido projetado para o ano, as agdes
do Itau estariam sendo negociadas a um multiplo P/L de 8,6 vezes, patamar
atrativo e abaixo da média histérica de 9,5 vezes.

Fr
"META www.metaasset.com.br

Asset Management




10

OLEO E GAS: O CASE DE 3R PETROLEUM

No més de janeiro, o fundo Meta Small Caps passou a deter exposi¢do no setor
de Oleo & Gés através de acdes da 3R Petroleum.

O modelo de negécios

A companhia tem como business principal a producdo de déleo e gas em
diferentes campos espalhados pelo Brasil, tanto onshore (campos terrestres)
quanto offshore (campos fora do continente). A aquisicdo desses polos de
producdo se da por meio de ofertas realizadas pela Petrobras em campos
maduros, nos quais a companhia estatal ndo tem mais o objetivo de aumentar
os investimentos, dada a sua pequena magnitude relativa. Para companhias
como a 3R, contudo, tais campos representam numeros significativos e alto
potencial de geragdo de valor. Nos ativos da 3R Offshore, a empresa conta com
a norueguesa DBO Energy como sécio estratégico, habituada a desenvolver
campos de alta complexidade no Mar do Norte.

A tese: grande mudanca de patamar em 2022

A petroleira em 2022 se encontra em um momento transformacional de seus
balancos, em funcao das transi¢cdes dos ativos adquiridos da Petrobras desde
sua abertura de capital, em novembro de 2020. Os closings das negociagdes,
espécie de aval da agéncia reguladora (ANP) para que os ativos passem a
constar no portfélio da empresa, sejam operados pela companhia e aparecam
em seu balanco, deverdo ocorrer ao longo dos préximos trimestres. Em cada
um deles, no entanto, boa parte da geracdo de caixa neste intervalo de tempo
serd destinada a 3R Petroleum, abatendo o montante do pagamento a
Petrobras pelos ativos.

O processo de desinvestimento da estatal em campos maduros permitiu que
empresas como a 3R pudessem surgir. Menor e com bem menos rigidez de
processos se comparada a Petrobras, a companhia gera valor ao otimizar a
produtividade dos campos de éleo e gas.

A empresa teve o maior apetite por M&A’s no setor nos ultimos meses,
realizando diversas aquisicoes. Apds a recente assinatura do Polo Potiguar, a
empresa agora deverd assumir como estratégia envidar esforgos para o
crescimento organico de seu portfélio. Em nosso entender, quanto mais rapido
a companhia conseguir alavancar as producdes diarias dos campos (e isso ela
tem feito bem em Macau e Rio Ventura, duas dreas que ja opera), mais veloz
seré a resposta do mercado para precificar a acdo ao seu valor justo.

O gréfico a seguir mostra a evolugdo do campo Macau, que ja possui maior
intervencdo por parte da 3R. O campo cresceu sua producdo em 48% em um
ano e meio.
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Figura 5: Evolugao do campo de Macau
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Fonte: Rl da Companhia

De acordo com a nossa anélise, hoje a acdo enfrenta um desconto forte em
relacdo aos papéis da PetroRio (PRIO3), principalmente devido ao risco de
execucdo dos projetos, um temor compreensivel do mercado visto a debacle
ocorrida no setor com a OGX hé alguns anos.

Acreditamos, contudo, que o case de 3R Petroleum e as questdes que o
rodeiam, mostradas a seguir, sdo tdo transformacionais quanto a situagédo
passada recentemente pela PetroRio. A companhia e seu management de ex-
executivos da Petrobras tém tudo para seguir o mesmo caminho brilhante que
a PRIOS3 trilhou nos ultimos anos.

Para os préximos trimestres, a companhia possui metas ambiciosas de aumento
das producdes de barris equivalentes didrios. Esperamos que, além do
crescimento orgénico e da alta na curva de producgédo, os ativos adquiridos
passem a figurar nas demonstracdes da 3R, refletindo em sélidos incrementos
de suas linhas ano versus ano.

Em 2022, esperamos que a producdo referente as participagdes da companhia
nos diversos campos atinja 24 mil barris diarios, contra aproximadamente 7 mil
barris didrios fechados em dezembro/21, um ndmero trés e meia vezes maior.
Em 2023, apds o closing de Potiguar, a estimativa é de um aumento préximo de
100% ano contra ano. Porsisé, e a despeito da volatilidade do Brent, o aumento
na quantidade de barris didrios muda o patamar e alavanca os balancos da
companhia. Os campos ja negociados que ainda ndo entraram nos balancos
(Potiguar, Fazenda Belém, Recdncavo, Papa-Terra e Perod) estdo sob analise da
Agéncia Nacional de Petréleo (ANP), até que se complete o closing dos
contratos de exploragdo dos ativos, que ocorrerdo ao longo de 2022.

Apesar do nimero de reservas ser parecido, a PetroRio - par setorial da 3R -
conquistou a confiangca do mercado apds alcangar um vitorioso track record de
operacdo, com mais musculatura na producédo dos campos. A 3R tem seguido
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pelo mesmo caminho. Hoje, contudo, os balancos de PRIO3 ainda estdo em
patamares financeiros bem superiores, além desta possuir descontos menores
versus a cotacdo do Brent no preco de venda, em funcdo de estarem mais
voltados para o mercado externo e, por isso, menos dependentes da Petrobras.
O menor poder de barganha e o seu maior risco politico por depender mais da
estatal ajudam também a explicar o desconto do papel de 3R em relagdo ao da
PetroRio.

Na tabela abaixo, temos as reservas de cada um dos campos (Potiguar tem
expectativa de 200 milhdes), bem como o valor presente liquido calculado pelas
certificadoras independentes (descontados a um valor isonémico de 10% ao
ano). Os campos nos quais a 3R possui participagdo valem, em ddlares, mais do
que o valor da firma. Em termos de reservas, podemos notar que a relagdo de
Reservas 1P/2P é de mais de 70%, uma relacdo maior que a de seus pares,
trazendo mais seguranca para o seu portfdlio.

Figura 6 - Reservas provadas (1P), provaveis (2P) e possiveis (3P) e Valor
Presente Liquido (VPL) - 3R Petroleum

1P (Provadas: 90% de chance de haver 6leo)
2P (Provadas + Provaveis: 50% de chance de haver 6leo)

3P (Provadas + Provéveis + Possiveis: 10% de chance de haver 6leo)

Reservas 1P | 2P | 3P |

Macau (100%) 449 50,5 56,1
Polo Areia Branca (100%) 4,6 8,5 14,4
Rio Ventura (100%) 15,5 24,9 36,2
Pescada Arabaiana (35%) 3,6 15,1 16,3
Fazenda Belém (100%) 7.1 12,6 14,8
Recéncavo (100%) 46,7 61,2 77,1
Perod (70% via 3R Offshore) 15 16,7 19,2
Papa-Terra (43,75% via 3R Offshore) 47,8 74,8 96,5
Polo Potiguar (100%) 200

Total (milhoes de barris equivalentes) 185,2 264,3 330,6
VPL (US$ bilhées) - certificado 1,73 2,57 3,54
VPL/acao R$ 46,97 R$ 69,77 R$ 96,10

Fonte: certificadoras independentes, Rl da Companhia

Esse panorama deve mudar com a chegada do Polo Potiguar, que, além de
praticamente dobrar as reservas provadas e provaveis da companhia (2P) -
possibilitando majestoso incremento no upstream (exploracéo e producéo, core
business da companhia) -, contempla também o Ativo Industrial de Guamaré
(AIG). Trata-se de uma ampla infraestrutura de gasodutos, unidades de
processamento de gés natural, armazenamento para estocagem superior a 1,8
milhdo de barris (mais de 20 dias de producdo), estacdes de tratamento, a
refinaria Clara Camardo e, principalmente, o terminal de Guamaré, todos
sinergicamente interligados, ndo apenas com os campos do Polo Potiguar, mas
com outros ja pertencentes a 3R, ou ndo, na mesma bacia.
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Pelo seu novo terminal, a 3R terd capacidade de exportar toda a produgao do
Estado do RN, o que inclui seus outros ativos Macau, Pescada e Arabaiana,
Fazenda Belém e Areia Branca. Para as atividades midstream e downstream
(como refino e outros), em que a companhia ndo possui tanta expertise,
enxergamos a possibilidade de um sécio estratégico contribuir para uma
melhor geracédo de valor. Potiguar podera tornar as vendas da companhia mais
atreladas a cotacdo internacional do Brent, reduzindo o desconto e a
dependéncia da Petrobras como principal compradora. A exportacdo pelo
terminal é uma opcionalidade a usar na refinaria o dleo extraido, cuja
capacidade de processamento atualmente é ociosa. A companhia hoje avalia as
vantagens entre as alternativas, mas pode vir a mesclar ambas as estratégias.

Outro ponto importante é que, com a aquisi¢cdo, 77% da produgdo da
companhia estd ancorada em ativos onshore ou near shore, cuja flexibilidade
para o CAPEX é maior versus outros portfdlios. O nivel de intervengdo e o
transporte de equipamentos no onshore e nearshore sdo menos demorados e,
logo, o timing para o CAPEX é mais flexivel para a companhia. Além disso, os
custos de extracdo sdo bem competitivos, o que ocorre devido as operacoes
serem nao tripuladas, com o pessoal se resumindo a atividades de fiscalizacéo.
Excetuando o pré-sal da Petrobras, a 3R possui um dos menores lifting costs do
Brasil, em torno de US$ 8/barril, relativamente abaixo dos pares.

Em cada um de seus “clusters” (um conglomerado de pdlos), a 3R possui
sinergias operacionais relevantes, uma vez que suas localizagdes geogréficas a
permitem reduzir significativamente as despesas de extragdo. Hoje, a
companhia possui participagdo em campos na Bacia de Campos (RJ), Bacia do
Espirito Santo, na Bacia do Recdncavo (BA) e na Bacia Potiguar, no Rio Grande
do Norte.

O mapa a seguir ilustra os clusters detidos pela 3R (Potiguar, Recodncavo e
Offshore), bem como um mapa de sinergias na Bacia Potiguar.
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Figura 7 - Mapa dos clusters da 3R e mapa da Bacia Potiguar
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Fonte: Rl da Companhia

As cotacdes do Brent atingiram em janeiro o maior patamar desde 2014, em
torno de US$ 90/barril, ficando em nivel elevado no dltimo trimestre de 2021. A
expectativa é que, mesmo com a estagnacdo da economia brasileira e
desaceleracdo da atividade mundial, o preco das commodities se sustente
sobretudo pelo corte de juros na China.
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Multiplos pagos

Os multiplos de entrada pagos pela 3R por cada um dos polos sdo baixos,
admitindo a companhia capacidade de mapeamento de oportunidades e de
negociacdo. A tabela abaixo mostra a relacdo milhdes de ddlares / reservas
adquiridas (em termos 1P, 2P e 3P de milhdes de barris equivalentes).

Figura 8 - Multiplos pagos até o 3T21, exceto Polo Potiguar

Rosorvas Volumes Volumes Volumes Muitiplo de
Certificadas Certificados Certificados Certificados Cluster entrada 2P
1P (MMboe) 2P (MMboe) 3P (MMboe) (US$/boe)
Macau (A) 449 50,5 56,1
Pescafia 36 15,1 16,3
Arabaiana (B)
Potiguar 3,5
Fazenda Belém (C) 71 12,6 14,8
Duna (D) 46 8,5 14,4
Rio Ventura (E) 15,5 249 36,2
Recéncavo 40
Recdncavo (F) 46,7 61,2 771
"’7‘;{/°jl‘f> 15,0 16,7 19,2
Offshore 1,2
Papa-Terra (H) 47,8 74,8 96,5

(43.75% W)

] 1
Total 3R Petroleum | 1851 1 1 330,6

NPV @ 10%

1
(US$ billion)" | USS$ 3,54

| uss1,73 |

fonte: Rl da Companhia
Financiamento

Para o financiamento de todas essas operagdes, temos que a companhia
realizou dois follow-ons de sucesso em 2021, um deles recentemente a R$ 33,00
por acdo, captando mais de R$ 2 bilhdes de reais, o que a possibilitou arrematar
todos os ativos. Para o Polo Potiguar, o valor do deal ficou um pouco acima do
esperado pelo mercado, mas o parcelamento mais longo compensou. A ideia
do management para o closing é captar a mercado ou via divida de acordo com
as melhores janelas de oportunidade. A demonstracdo de geracdo de caixa da
companhia, com aumento de barris didrios més contra més, possibilitara a
empresa um menor spread para esses empréstimos. A alta cotacdo do Brent
também tende a ser um fator que ajudard a companhia em sua geragdo de caixa
e, portanto, na avaliacdo de crédito dos empréstimos pelos credores.
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