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Apresentando nosso valuation para a empresa combinada (3R e
Enauta)

» Apresentamos 0 NOssO preco-alvo para 2025 para a 3R Petroleum e Enauta (a0 que chamamos de
Newco) de R$45,00/acdo (do nosso preco alvo anterior para 2024 para RRRP3 de R$70,00/a¢30).
O corte no prego-alvo se deve principalmente, a nossa decisdo de modelar o fluxo de caixa
descontado da Newco mais préximo das reservas 1P (provadas), em vez das reservas 2P (provadas
e provaveis) antes, dada a falta de histérico da 3R em entregar os resultados dos relatérios de
certificacdo. Considerando as reservas 2P, nosso preco-alvo subiria para R$75/ac3o.

» Apesar de reduzirmos nosso prego-alvo, mantemos nossa recomendagao de Compra, pois vemos
a tese de investimento da Newco como um hibrido interessante de valor e crescimento (agora com
muito mais confianga nas estimativas de produgao), potencialmente pagando um dividend yield de
11% em 2025. Nosso valuation nao incorpora o potencial das sinergias que podem chegar a
RS$11/acdo.

» Consideramos que eventuais gatilhos para a nova tese sao mais antecipados em comparagao com
seus pares PRIO (Compra, preco-alvo R$70,00) e Petroreconcavo (Compra, preco-alvo R$33,00).
Além dos precos do petréleo e da execugao, um dos principais riscos continuos sera a potencial
venda de agdes de aproximadamente 30% da base de acionistas com perfil financeiro.
Infelizmente, as partes parecem ainda nao ter chegado a um acordo de lock-up (prazo restrito de
vendas de ac¢des) e isso continuard a exercer uma pressao vendedora para as agdes.

» A Newco esta sendo negociada a um mdltiplo EV/EBITDA de 1,6x para 2025, que esta entre os
valuations mais descontados em nossa cobertura, e implica um desconto de 30% para a média dos
pares. Com nosso prego-alvo de R$45/acdo, o EV/EBITDA seria de 2,3x para 2025, um desconto de
aproximadamente 25% em relagao aos pares, devido a falta de um sélido histérico de execugao e
refletindo riscos relacionados a base de acionistas.

Espera-se que a fusao entre a 3R e a Enauta seja concluida nos préximos 30 dias. Os acionistas de
ambas as empresas aprovaram a fusao no dia 26 de junho e o CADE, 6rgao de defesa da concorréncia
do Brasil, aprovou a fusao no dia 5 de julho. Nao esperamos grandes surpresas antes do fechamento
da fusao, que provavelmente ocorrerd no dia 1° de agosto, quando as agdes da Enauta serao
incorporadas pela 3R; portanto, decidimos rever a 3R, considerando a combinagao das empresas. NOsso
novo modelo inclui os ativos da 3R: Cluster Potiguar (100%), Cluster Reconcavo (100%), Peroa (100%)
e Papa-Terra (100%), bem como os ativos da Enauta: Atlanta (80%), Manati (100%) e Parque das
Conchas (23%). Nosso preco-alvo para 2025 de R$45/a¢ao (vs. R$70/acdo em 2024) é baseado em um
fluxo de caixa descontado até a exaustao total das reservas 1P, descontado a um custo médio
ponderado de capital (WACC) de 13% denominado em délares e dividido pelo numero consolidado de
463 milhoes de acdes. Anteriormente, utilizavamos as reservas 2P; no entanto, dada a falta de histdrico
da 3R na entrega de valores de certificacao, estamos agora utilizando a curva 1P.

Vicente Falanga € bradesco bbi
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AGORA tem direito exclusivo de distribuigio dos relatérios do Bradesco BBI para pessoas fisicas.

Este relatério € uma versao em portugués do relatério institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBI em 17/07/2024.
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Como dito anteriormente, dado a falta de histdrico da 3R em cumprir a curva da certificadora,
acreditamos que o mercado nao estara disposto a pagar com base na curva 2P. Quaisquer surpresas
positivas nesta frente serdo, por conseguinte, encaradas por nés como um potencial gatitho de alta.
Da mesma forma, estamos também considerando apenas a curva 1P de Atlanta, que conduziu a uma
avaliacdo de USS1,2 bilhdes para 100% do campo. Também nao estamos incluindo nas premissas
gualquer valor presente liquido de sinergias, embora estas possam ser atingiveis, conforme discutido
abaixo, sendo mais provavel que as sinergias de alocacao de capital sejam monetizadas rapidamente.

A dispersao da base de ativos traz desafios, mas também muita flexibilidade operacional e de alocagao
de capital. O primeiro grande desafio do novo conselho de administragao sera reavaliar a carteira de
ativos da Newco e decidir sobre potenciais alienacdes/aquisicoes. Dada a dimensao da producao de
mais de 100 kboepd (mil barris de 6leo por dia) da empresa no proximo ano, a detengao de alguns
destes ativos deixara provavelmente de fazer sentido, enquanto as aquisicoes apoiadas em sinergias
continuarao sempre na sua lista de prioridades. Esta remodelagao da carteira devera ajudar a Newco a
manter-se concentrada, 0 que podera ser um desafio dado o elevado numero de ativos sob a sua
alcada. Além disso, um ativo que poderia fazer sentido para a Newco comprar/fazer uma fusao seria o
Maromba da BW, dada a sua proximidade com o campo Papa-Terra. O conselho de administracao da
Newco tera também de decidir, ao longo do tempo, se 0s ativos maduros em terra serao também uma
fonte de crescimento ou de financiamento/FCFE para financiar o resto dos seus negoécios. No geral,
muitas decisdes terao de ser tomadas na frente de alocacao de capital, com bastante flexibilidade, e
esperamos ter mais informacdes quando a Newco publicar o seu novo relatério de Certificacao de
Reservas, muito provavelmente no 3T24/4T24. Outra questao fundamental € qual sera o papel dos
dividendos na historia da empresa daqui para frente. Vemos espaco para um rendimento de dividendos
de 10,7% no proximo ano e com um pagamento de, no minimo, 25% do resultado.

A tese de investimento da Newco parece ser um hibrido de crescimento e valor pois esperamos: (1) um
crescimento anual do EBITDA em torno de 10% entre 2024 e 2029, impulsionado principalmente pelo
crescimento da produgao relacionado ao campo de Atlanta no curto prazo e aos ativos da 3R,
principalmente Potiguar e Papa Terra, no longo prazo; (2) um rendimento meédio do FCFE (fluxo de caixa
para 0s acionistas) de 42% no periodo 2025-2030 que também vem do crescimento da produgao, bem
como do valor de mercado depreciado a luz do fraco desempenho das agdes da 3R e da Enauta desde
gue a fusao foi proposta em 1° de abril. Basicamente, a fusao resolve rapidamente as preocupagoes
com a elevada alavancagem da 3R, na sequéncia da maior base de EBITDA, bem como do balanco
saudavel da Enauta. Prevemos uma alavancagem de 1,4x para 2024, que devera diminuir rapidamente
para 0,4x em 2025, principalmente devido a expansao de Atlanta.

As sinergias devem ser uma discussao constante. As sinergias vistas pela administragao estao
relacionadas principalmente a alocacao de capital que inclui a realocacao de dividas, uma reducao de 1
p.p em seu custo de divida, amortizacao de agio e aceleracao da monetizacao de créditos fiscais da 3R.
Acreditamos que estas sinergias poderao comecar a ser monetizadas logo apos a conclusao do negocio
e poderdo gerar um VPL (valor presente liquido) de US$S500 milhdes (em linha com a estimativa da
Enauta de USS400 a 500 milhdes). Além disso, Enauta também vé entre US$200 e 250 milhdes de
sinergias relacionadas a custos e economias de SG&A (custos administrativos em geral), entre US$100
a 150 milhdes em economias de capex, e mais USS100 a 150 milhdes da melhor realizagado de precos de
petréleo bruto e gas natural na operagao offshore. Embora acreditemos que estas sinergias mais
operacionais também serao alcancaveis, dada a maior escala da Newco e os melhores perfis de crédito,
estas sinergias so deverao ser vistas com mais exatidao nas operagoes futuras da nova tese.

Os potenciais gatilhos concentrados em 2024 sdo uma vantagem em relagao a outros pares. Na nossa
visao, os principais gatilhos de curto prazo devem ser: (1) a extracao do primeiro oleo de Atlanta,
prevista para agosto (dependendo da duragao da greve total do Ibama, 6rgaoc ambiental), com 0s pogos
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6 e 7 devendo produzir entre 12 e 15 kbpd (mil barris por dia) cada; (2) a continuidade do crescimento
do campo Papa-Terra, com a producao podendo se estabilizar em torno de 20kboepd no 4T24; (3) a
publicacao de um novo relatério de certificacao que devera proporcionar maior clareza na alocacao de
capital, e (4) areconexao dos pogos existentes da Petrojarl ao FPSO Atlanta no 3T24-1T25, o que devera
ajudar a aumentar ainda mais a produgao em aproximadamente 9kbpd. De um modo geral,
consideramos que a agenda de agdes da NewCo esta mais adiantada quando comparada com a PRIO e
Petroreconcavo.

O perfil de acionistas financeiros de aproximadamente 30% da base de acionistas continua a ser um
risco importante. Para além dos precos do petréleo e da execugao, um dos principais riscos em curso
sera a potencial venda de acdes de aproximadamente 30% da base. Infelizmente, as partes nao
conseguiram chegar a um acordo de lock-up até agora e isso continuara a pesar sobre as acdes. Alguns
dos maiores acionistas, como as participacdes do Bradesco, Jive e Santander, resultam da conversao
da participagao da Queiroz Galvao em capital.

Consideramos as participagdes de 100% na Papa Terra e Peroa em nosso valuation. Na sequéncia do
descumprimento de obrigacdes por parte do parceiro da 3R em Papa-Terra, a Nova Técnica (NT), a 3R
Offshore (controladora de Papa-Terra e Perod) foi autorizada pelo regulador ANP desde 16 de abril a
consolidar 100% da producao, de 62,5% anteriormente. Com isso, a participacao da 3R passa a ser de
85% (vs. 53% anteriormente) em Papa-Terra, ja que a Maha detém 0s 15% restantes da 3R Offshore.
No entanto, uma vez concluida a fusao, a participacao da 3R tanto no Papa Terra como em Peroa saltara
para 100%, dado que o negocio envolve a troca da participacao de Maha na 3R Offshore por uma
participacdo de 2,17% na Newco (atualmente avaliada em USS50 milhdes) apds a emissdo de 10,06
milhdes de acdes. Em nosso valuation, 0 aumento da participacao da 3R na Papa Terra de 62% para
100% representa um VPL de R$5/acdo (embutido em nosso prego-alvo de R$45/ac¢do). Enquanto isso,
a diluicao da NT pela 3R esta agora sujeita a um processo de arbitragem que foi iniciado pela NT em 10
de maio. Em caso de decisao favoravel a NT, a participacao da 3R poderia cair para 62,5%, mas isso
provavelmente também incluiria o reembolso de despesas no campo proporcional a participacao de
37,5% da NT.

NUmeros da Newco:

Newco

US$ milhoes 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Receita Liquida 334 1.139 2.296 3.196 2.882 3157
Ebitda ajustado 185 373 1.031 2.013 1.784 1.996
Margem Ebitda (%) 55,5% 32,7% 44,9% 63,0% 61,9% 63,2%
Resultado Liquido 77 85 368 1.031 866 990

Fonte: Companhia e Bradesco BBI

Nossa visao: As agoes da Newco estao sendo negociadas a 1,6x o multiplo EV/EBITDA estimado para
2025, que esta entre os valuations mais baratos em nossa cobertura, e implica um desconto de 30%
em relacdo a média da América Latina. Em nosso prego-alvo de RS 45,00/a¢ao, o multiplo EV/EBITDA
seria de 2,3x estimado para 2025, um desconto de aproximadamente 25% em relagao a outros pares
independentes da América Latina, devido a falta de seu soélido histérico de execucao e refletindo os
riscos relacionados a base de acionistas.
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de andlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente
relatério se destina a0 uso exclusivo do destinatério, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da Agora.

A distribuigdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste
relatério sdo consideradas confiaveis na data de sua publicagdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatidao dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e
premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragdo e sao limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua analise
nos termos da Resolugdo CVM ne 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério andlises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco
Bradesco S.A. Os analistas de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas analises ora reproduzidas.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse
relatério, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e autdnoma, inclusive em relagdo & Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

Aremunerag3o dos analistas de investimento est3, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada nao é garantia de rentabilidade futura.

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugdo NO 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participagdo societaria e interesses econdmicos relevantes na empresa Cosan Dez Participacdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A, detentor do
Bradesco BBI e da Agora CTVM, tem participagdo acionaria indireta em Livetech da Bahia (WDC), Log Commercial Properties, Vitru e Zamp S.A.

Agora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de anélise.

Bradesco BBI esta participando como coordenador nas Ofertas Plblicas de Valores Mobilidrios de Brisanet Participagdes S.A., CCRS.A., C&AMODAS S.A.,, SABESP, Tupy S.A. e Vamos Locagao de Caminhdes,
Maquinas e Equipamentos S.A.

Nos ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as
seguintes empresas: Ambipar S.A.,, Assai S.A, B3 S.A, Boa Safra S.A, BRF S.A, Cogna S.A., Copel S.A., DASA S.A., Ecorodovias concessdes e Servigos S.A,, Eletrobras S.A,, Eletromidia S.A., Energisa S.A.,
Eneva S.A, ENGIE Brasil Energia S.A., GPA S.A,, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A,, lochpe Maxion S.A,, Localiza S.A., Movida S.A,, MRV Engenharia e Participagdes S.A.,, Oceanpact Servicos
Maritimo S.A., Pague Menos S.A., Positivo S.A., RaiaDrogasil S.A., Rede D'Or S.A,, Tenda S.A,, Tim Part. S.A, VAMOS S.A, Vibra Energia S.A., Viveo S.A., VITRU Brasil Empreendimentos, Participagdes e Comércio
S.A. e Ydugs SA.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituicao intermediaria, das ofertas pblicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Ambipar S.A., Assai S.A,, B3 S.A,, Boa Safra S.A,, BRF
S.A, CognaS.A, Copel S.A, CPFL Energia S.A, CSNS.A, DASA S.A, Eletrobras S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., ENGIE Brasil Energia S.A., GPAS.A,, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A.,, Hypera
S.A., lochpe Maxion S.A,, Localiza S.A., Movida S.A.,, MRV S.A,, Oceanpact Servigos Maritimo S.A., Pague Menos S.A,, Positivo S.A., RaiaDrogasil S.A., Rede D'Or S.A, TAESA S.A, Tenda S.A,, Tim Part. S.A,
VAMOS S.A,, Vibra Energia S.A,, Viveo S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneragao por servicos prestados como formador de mercado de agées da AMBIPAR Participacdes e Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA
(FMXB34).
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