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Resumo da Agéo de Rating

— Aempresa brasileira de explorac&o e producio de petréleo e gas 3R Petroleum Oleo e
Géas S.A. (3R) adquiriu recentemente o Polo Potiguar, que ira aumentar
significativamente sua escala e diversificacdo, adicionando 22 campos ja em producado e
certa verticalizagcdo ao seu modelo de negécios. O valor da aquisi¢do é de US$1,38
bilhdo, e esperamos que seja financiado majoritariamente com divida.

— Esperamos que aempresa continue aumentando a produgdo & medida que consolida
outros ativos adquiridos nos Ultimos dois anos e investe na revitalizagdo dos seus
campos. Considerando a incorporac¢do do Polo Potiguar no comego do préximo ano,
estimamos que a 3R apresentara producéo diaria proxima de 50.000 de barris
equivalente de petrdleo (boe)/dia ao final de 2023.

— Como aumento de divida mas também de geragéo de caixa, esperamos que a empresa
apresente divida bruta sobre EBITDA em torno de 3,0x em 2023.

— Em 18 de maio de 2022, a S&P Global Ratings alterou a perspectiva do rating de crédito
de emissor de longo prazo da 3R de estéavel para positiva. Ao mesmo tempo, reafirmou o
rating ‘brA-" na Escala Nacional Brasil da empresa.

— Aperspectiva positiva indica nossa expectativa de que a 3R recebera nos proximos
meses as aprovagfes para concluir suas ultimas aquisi¢des e aumentard sua producéo
diaria e geracdo de caixa de maneira significativa nos proximos trimestres.

Fundamento da Acao de Rating

Aquisicdo do Polo Potiguar aumenta escala e diversificagdo da3R. Em 31 de janeiro deste ano, a
3R assinou o contrato para a aquisi¢do do Polo Potiguar, que aumentara significativamente sua
escala, adicionando producgéo diaria de aproximadamente 20 mil barris de 6leo e 58 mil m3 de gés
ao seu portfolio existente. A expectativa € que aempresa receba as aprovagfes regulatérias para
a conclusao dessa aquisi¢cdo no primeiro trimestre de 2023. Com isso, a 3R contara com reservas
provadas de 373,3 milhdes de barris e reservas provaveis de 141,5 milhdes de barris, comparado a
106,3 milhdes de reservas 2P ao final de 2021, quando a empresa contava com apenas quatro
ativos operacionais (Macau, Pescada, Rio Ventura e Areia Branca). Além da exploracao e produgao
de 6leo e gés, o Polo Potiguar tem infraestrutura e sistemas de dutos que suportam a operacdo do
polo, unidades de processamento de gas, refinaria e um terminal de uso privado. No entanto,
essas linhas de negdcios tém baixa rentabilidade e, por isso, devem contribuir com pouca geracéo
de caixa para o consolidado.
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Apés aconclusdo da aquisi¢cdo, a 3R contard com nove ativos operacionais. A empresa concluiu a
aquisicdo do Polo Recéncavo em 11 de maio de 2022, e deve concluir as de Papa-terra, Fazenda
Belém e Peroa nos préoximos meses. Esses quatro ativos em conjunto devem apresentar producgédo
média de aproximadamente 15.000 boe/dia em 2023. Portanto, refletindo esse aumento de escala

e diversificagdo de ativos, revisamos o perfil de risco de negécios da 3R de vulneravel para fraco.

A 3R deve financiar aaquisicdo de Potiguar com nova divida. O valor total da transacgéo é de
US$1,385 bilhdo, sendo US$110 milhdes ja pagos na assinatura do contrato, US$1,04 bilhdo a ser
pago no fechamento da transagéo (esperada para o inicio de 2023) e US$235 milh8es em quatro
parcelas anuais entre marco de 2024 e marco de 2027. A empresa utilizou sua posi¢cao de caixa de
quase R$2,5 bilhdes ao final de 2021 para o pagamento dos US$110 milhdes em 31 de janeiro de
2021, e acreditamos que ira financiar os valores restantes com nova divida. Apesar de ainda
incerto, acreditamos que a 3R deve ter acesso aos mercados de capitais internacional ou nacional
e a bancos, dado seu histérico de bom relacionamento com estas instituigdes e seu baixo
endividamento atualmente.

Piora naalavancagem e liquidez apertada contrabalangam o fortalecimento do perfil de
negoécios. Projetamos que a 3R apresentara um elevado indice de alavancagem ao final de 2022,
com divida bruta sobre EBITDA em torno de 5,0x, considerando as obriga¢cdes relacionadas aos
pagamentos de Potiguar e de outros ativos. Porém, esperamos que esse indice se reduza para
cerca de 3,0x ao final de 2023 devido ao aumento da geracéo de caixa, a medida que a empresa
comecaa operar e revitalizar os campos adquiridos recentemente. O maior endividamento
esperado nos préximos anos, ante nossa expectativa anterior de perto de 2,0x, nos levou a revisar
seu perfil de risco financeiro de agressivo para altamente alavancado. A liquidez da 3R deve se
manter relativamente apertada nos préximos doze meses, considerando os elevados valores a
pagar pelas aquisi¢cdes que ainda aguardam aprovagdes regulatérias. A empresa realizou o
pagamento de US$246 milh6es em maio de 2022 referente a concluséo da aquisigdo do Polo
Reconcavo, utilizando sua posi¢do de caixa de R$1,6 bilhdo em 31 de margo de 2022.

A 3R deve continuar aumentando a produc&o nos campos existentes, mas custo de exploracéo
mais elevado afetara as margens. Aempresa deve continuar realizando melhorias nos seus
campos, assim como fez no Polo Macau, que vem apresentando constante crescimento de
produgdo nos ultimos trimestres. O Polo Macau atingiu producdo média diaria de 7.213 boe/dia no
primeiro trimestre de 2022, comparado a 4.987 boe/dia no ano anterior. Esse aumento se deve
principalmente a otimizacao da infraestrutura de producdo, troca ou reparo de equipamentos,
reativacdo de pogos, workovers, além da incorporagéo de 50% do campo de Sanhagu. Tais
melhorias também se refletem em menores custos de extragcdo nesse campo. Porém, tendo em
vista a aquisi¢c&o de Potiguar e o aumento significativo nos custos de extragéo no Polo Rio Ventura
devido a readequacgédo da infraestrutura de producdo e de servigos, além de maiores reativagdes
de pocos, projetamos margem EBITDA em torno de 62% em 2022, ante nossa expectativa anterior
de 70%.

Perspectiva

A perspectiva positiva incorpora nossa expectativa de que a 3R consolidara a maior parte das
recentes aquisicdes até o fim de 2022 e Potiguar no inicio de 2023. Além disso, esperamos que
seja bem-sucedida em seu plano de redesenvolvimento dos campos, permitindo aumento
significativo na geracao de caixa nos préximos dois anos. Com isso, esperamos que a empresa
apresente divida sobre EBITDA de cercade 5,0x em 2022 e cercade 3,0x em 2023, e geracédo
interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida entre 10%-15% em 2022 e préximo a
25% em 2023.
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Cenariode elevacao

Poderemos elevar orating da 3R nos préximos 12 a 18 meses assim que aconsolidacdo das
operacgdes dos ativos recém-adquiridos e o desenvolvimento do seu plano de investimentos se
tornarem mais tangiveis, levando a uma crescente geragédo de caixa, em linha com nosso cenario-
base. Ademais, poderemos elevar o rating da 3R se a empresa financiar o pagamento de Potiguar
de maneira adequada, evitando press@es de liquidez.

Cenariode rebaixamento

Poderemos revisar aperspectiva novamente para estavel nos préximos 12-18 meses sea
producéo e geracao de caixa ficar muito abaixo de nossa expectativa, por conta de atrasos nas
aprovac0Oes e incorporac¢fes dos ativos adquiridos e nos processos de revitalizagdo dos campos.
Nesse cenario, veriamos um indice de divida sobre EBITDA acima de 3,0x. Embora improvavel,
casoa 3R ndo consiga levantar os recursos para financiar a aquisi¢ao de Potiguar e
eventualmente desista da transacdo, também poderiamos revisar a perspectiva de volta para
estavel.

Descri¢cdo da Empresa

A 3R é uma empresa brasileira produtora de petréleo e gas natural focada na revitalizagdo de
campos maduros. Seu portfélio atualmente é composto por nove ativos adquiridos desde 2019 e
distribuidos entre os estados do Rio Grande do Norte, Ceard, Bahia, Espirito Santo e Rio de
Janeiro. No entanto, atualmente apenas os ativos de Macau, Rio Ventura, Areia Branca,
Recoéncavo e 35% de Pescada j& sé@o consolidados pela 3R, enquanto os outros estéo sujeitos a
aprovacgOes regulatérias.

Considerando as Ultimas aquisi¢des, no primeiro trimestre de 2022, a 3R tinha capacidade
produtiva de cerca de 41.100 boe/dia, enquanto o total de reservas provadas liquidas (total 1P) do
portfélio era de 373,3 milhdes/boe. As a¢des da 3R sdo negociadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa,
Balcdo desde 2020.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas:

— Estimamos o preco do Brent em US$90 em 2022 (média até o fim do ano) e U$75 em
2023.

—  Esperamos que os polos ja adquiridos Fazenda Belém, Pescada, Peroa e Papa-Terra
sejam transferidos para a3R até agosto de 2022 e o Polo Potiguar, no inicio de 2023.

— Venda de petroleo e géas de cerca de 17.800 boe/dia em 2022 e mais de 50.000 boe/dia
em 2023, em comparacdo com 8.483 boe/dia em 2021. O aumento é explicado pela
consolidacdo dos campos adquiridos e pelos processos de revitalizagdo.

— Descontos fixos no pre¢o do Brent variando entre US$0,65 e US$8,0, e variavel entre
0%-7%, de acordo com a qualidade de 6leo de cada campo.

—  Custos de extracao de US$14/boe em 2022 e US$20/boe em 2022, devido aos maiores
custos para reparo dos sistemas de produgéo e reativacdo de pogos com oinicio da
gestéo dos novos ativos, sendo o Polo Potiguar o mais representativo.

— Além disso, maiores despesas a partir de 2022 com a maior estrutura corporativa para
absorver o novo ativo. Com isso, projetamos margem EBITDA em torno de 62% em 2022 e
54% em 2023.
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— Investimentos (capex) de aproximadamente R$ 750 milhdes em 2022 e R$ 1,6 bilhdo em
2023, destinados aos processos de revitalizagdo e melhorias operacionais.

— Pagamentos dos campos adquiridos somando em torno de US$450 milhdes em 2022 e
US$1,1 bilhdo em 2023.

— Emisséode nova divida no valor de US$1 bilhdo para financiar o pagamento de Potiguar
em 2023.

— Na&o consideramos pagamento de dividendos nos préximos 2 anos.

Principais métricas:

— Receita liquida em torno de R$ 2,3 bilhdes em 2022 e acimade R$ 6 bilhdes em 2023,
comparado a R$ 727,8 milhGes em 2021.

— Margem EBITDA em torno de 62% em 2022 e entre 50%-55% em 2023, comparado a
51,6% em 2021.

— Divida bruta sobre EBITDA de cercade 5,0x em 2022 e reduzindo para 3,0x em 2023,
comparado a 8,2x em 2021.

—  FFO sobre divida de entre 10%-15% em 2022 e préximo de 25% em 2023, comparado a
30,6% em 2021.

—  Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) sobre divida entre 0%-
5% em 2022 e em torno de 10% em 2023, versus o FOCF negativo em 2021.

Ajustamos a divida bruta reportada pela empresa incluindo as obrigacdes a pagar por aquisi¢des
ja assinadas e provisédo de abandono.

Liquidez

Avaliamos a liquidez de 3R como menos que adequada, refletindo seu indice limitado de fontes
sobre usos de caixa em torno de 1,0x para os proximos doze meses. Dada sua estratégia aquisitiva
e seu expressivo plano de investimentos para suportar o crescimento, acreditamos que a 3R nao

teria capacidade de absorver eventos de alto impacto e baixa probabilidade no curto prazo.

Por outra lado, acreditamos que a empresa tem bom relacionamento com os bancos e deve
financiar adequadamente o pagamento de Potiguar.

Principais fontes de liquidez:
— Posicaode caixa de R$ 1,6 bilhdo em 31 de marco de 2022.

—  FFO perto de R$ 1,6 bilhdo nos préximos doze meses a partir de margo de 2022.

Principais usos de liquidez:
— Capex de cercade R$ 965 milhGes nos proximos doze meses.

— Pagamento relativo a aquisi¢des passadas somando R$ 1,6 bilhdo nos préximos doze
meses a partir de margo de 2022, o que inclui o pagamento de US$246 milhdes em 11 de
maio de 2022 referente ao Polo Reconcavo.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A 3R ndo esté sujeita a covenants no seu endividamento atual.
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Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG — Environmental,
Social, and Governance)

Indicadores de crédito ESG: E-4 S-2 G-2

Os fatores ambientais sdo uma consideracdo negativa em nossa analise de crédito da 3R devido
aos riscos asua rentabilidade e a demanda por seus produtos em meio a transicao para fontes de
energia renovaveis. Ainda assim, o foco da empresa em campos de petréleo maduros, com custos
de extracao relativamente baixos, a tornam mais resiliente do que os players de alto custo. A 3R
possui alguns projetos ambientais relacionados a energia renovavel para suas operacdes e
reducéo de emissdes de gases, mas estdo em fase inicial.

Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de Crédito de Emissor: brA-/Positiva/--

Risco de negdécio: Fraco

— Risco-pais: Moderadamente alto
— Riscoda industria: Moderadamente alto

— Posicdo competitiva: Fraco

Risco financeiro: Altamente alavancado

—  Fluxo de caixa/Alavancagem: Altamente alavancado

Modificadores

Diversificagcdo/Efeito-portfélio: Neutro

Estrutura de capital: Neutra

— Politica financeira: Neutra

— Liquidez: Menos que adequada

— Administracdo e governanca: Regular

— Andlise de ratings comparaveis: Neutro
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo sobre os fatores que séo
relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes s&o atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidosem
conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www .standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informacdes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agcao de

rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada

na coluna a esquerda no site.
Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

—  Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de
2021.

—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

—  Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de
2019.

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014.

—  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de
2013.

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.

—  Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Artigo

— DefinicBes de Ratings da S&P Global Ratings

EMISSOR DATA DE ATRIBUIGAO DO RATING INICIAL DATA DA AGCAO ANTERIOR DERATING

3R PETROLEUMOLEO E GAS SA

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 20 de outubro de 2021 20 de outubro de 2021
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o héa outros servigos prestados a este emissor.

Atributose limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings ndo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da informacédo
recebida do emissorou de terceiros em conexado com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisdo das
informagdes que recebe. A informacgao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para aanalise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacé&o suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P Global Ratings ndo
deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informac¢éo na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizagdo do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissdo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras trimestrais, informagées
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes histdricas e projetadas recebidas
durante asreunifes com a administragdo dos emissores, bem como os relatérios de analises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informag¢des de dominio publico, incluindo informag6es publicadas pelos reguladores
de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras
fontes publicas, bem como de servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacdo ao rating atribuido é abordado na
politica “NotificacBes ao Emissor (incluindo Apelacées)”.

Frequéncia de revisao de atribuicéo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:
— Descricéo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)
— Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na se¢ao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

Faixa limite de 5%
A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
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https://www.spaglobal.com/ratings/pt/requlatory/content/disclosures, onome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacg6es regulatdrias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sé&o publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima
Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacgdes regulatorias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informacées
somente quando uma Acéo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacgdes regulatérias, mas
que ndo estejam de outra forma associadas auma Ac¢ao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma verséo atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
tltima Acgé&o de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Agdo de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esté
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia oimpacto de mudangas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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