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Setor de Proteinas: Revisitando as teses

De volta ao crescimento BTG Pactual — Equity Research:
O setor brasileiro de proteinas tem adotado uma politica de alocagdo de capital
mais disciplinada desde 2018. Ap6s uma década de crescimento acelerado e
retornos abaixo da média, o foco na reducéao de divida e no retorno de capital
aos acionistas, combinado com um cenario ciclico altamente favoravel, Henrique Brustolin

finalmente permitiu a histéria das a¢des do setor viver de acordo com seu R TS R S A
potencial. Neste relatério, discutimos como as aspiracfes de crescimento
parecem estar de volta e por que isso, combinado com uma perspectiva menos
benigna da industria, nos deixa geralmente mais cautelosos quanto ao risco de
gue os retornos das agdes estejam novamente ameagados. Analise. Acoes@btgpactual.com
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O controle do balang¢o patrimonial novamente serd colocado em
risco?

Todas as quatro empresas listadas anunciaram planos de expanséo até agora,
seja por meio de planos de investimento de longo prazo mais agressivos ou um
pipeline de fusbes e aquisicbes mais ativo (ou ambos, em alguns casos). O
problema estd no fato de que o crescimento do setor, muitas vezes, vem
prejudicando o balango patrimonial, e normalmente contra os ciclos das
commadities. Isso, combinado com a falta de economias de escala do negécio,
levou a um histérico misto de criagéo de valor durante os ciclos de crescimento
anteriores. Assim, conforme a alavancagem comeca a aumentar e as margens
a cair (dado piora do ciclo da indUstria), nos perguntamos se 0s retornos néao
serdo mais uma vez sacrificados em favor de uma busca passional de dominio
do mercado.

Os ventos de cauda ciclicos estdo diminuindo; A presséo de
margem se aproxima

O segundo aspecto que impulsiona nossa abordagem mais seletiva em relagédo
ao setor é que os ventos de cauda ciclicos estéo diminuindo. E isso ocorre em
muitas frentes. A medida que os precos das commodities agricolas disparam, a
natureza do negacio de frigorificos sugere que as margens operacionais estardo
sob pressédo. Na China, nossa visdo € que a demanda permanecera forte, mas
os riscos de preco/margemestéo inclinados para o lado negativo. Espera-se que
a demanda doméstica no Brasil recue, enquanto algumas das vantagens de
custo de producdo de proteina do pais parecem estar desaparecendo. Com as
acOes de proteinas sendo bastante pré-ciclicas, o0 momento mais fraco dos
lucros representa outra ameacaa histéria das agdes.

Ratings: Compraem JBSS3; Neutro em MRFGS3; Reduzindo BEEF3
para Neutro; BRFS3 para Venda

Estamos adotando uma nova estrutura de selecé@o de acdes que favorece: (i)
menor exposicdo ao mercado domeéstico brasileiro; (i) modelo de producéo
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menos integrado verticalmente; (iii) fluxo de receita mais diversificado; e (iv) padrado ciclico da commodity. A JBS € agora
nossa unica acao com classificacdo de Compra no setor. A Marfrig permanece com rating Neutro, embora reconhecamos

um forte momentum e as opcionalidades trazidas pela aquisi¢do da participacdo da BRF. Estamos rebaixando Minerva
para Neutro e BRF para Venda.

Tabela 1: Valuation

. . Market Cap Pregoacdo Novo prego-alvo Prego-alvo anterior Potenc. de PIL EV/EBITDA FCF Yield
Empresa Ticker Rating o @
(BRLmi)  R$/agéo R$/agao R$/share Valoriz. (%) 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E
JBS JBSS3 Compra 71377 285 45,0 36,0 57,7% 7,0x 7,8x 4,3x 47x  132% 10,9%
Marfrig MRFG3 Neutro 13.108 19,1 21,0 16,0 10,0% 48x 115x 4.2x 6,4x 19,0% 6,9%
Minerva BEEF3 Neutro 5.678 9,7 12,0 17,0 23,6% 75x 10,0x 5,0x 49x  129% 9,6%
BRF BRFS3 Venda 23.003 285 25,0 23,0 -12,2% nm. 262x 8,7x 74x  -05% 2,0%

Fonte: Bloomberg /BTG Pactual
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Um breveresumo do setor

Ja se passaram quase dois anos e meio desde que escrevemos um relatorio revisando
o Ultimo ciclo de crescimento dos players de proteina do Brasil. Na época,
argumentamos que o crescimento acelerado e sem precedentes do setor durante a
década anterior levou a retornos abaixo da média para os acionistas, em grande parte
devido a uma estrutura de capital geralmente desequilibrada juntamente com a falta de
economias de escala do negécio.

Desde 2018, as empresas de carne foram for¢cadas a uma fase mais disciplinada de
alocacao de capital. Ativos foram vendidos, emissdes de a¢des foram feitas e o ciclo
de margem mais favoravel do setor sustentado por uma demanda chinesa crescente
de carne e termos de negociagdo mais favoraveis levou a uma fase sem precedentes
de criacdo de valor. O setor brasileiro de proteinas listado obteve um retomo
combinado de 95% para os acionistas em 2,5 anos, o EBITDA combinado aumentou
108% em dois anos e o indice de alavancagem combinado caiu de 3,7x em 2018 para
2,1x em 2020.

Chegamos agora a um ponto em que as empresas brasileiras de proteinas procuram
retomar o crescimento, seja por meio de planos de investimento de longo prazo mais
agressivos ou de um pipeline de fusdes e aquisicdes mais ativo (ou ambos, em alguns
casos). Conforme o crescimento é retomado, nos perguntamos se 0s retornos néo
serdo mais uma vez sacrificados em favor de uma busca quase passional de dominio
do mercado a qualquer custo.

H& um segundo aspecto que impulsiona nossa abordagem mais seletiva: spreads
menores. A medida que os precos das commodities agricolas disparam, a natureza do
setor de frigorificos sugere que as margens operacionais logo estarédo sob pressao.
Nossa visao é que a demanda chinesa permanecera forte, mas 0s riscos de prego séo
desviados para o lado negativo devido aos niveis ja elevados a medida que o rebanho
suino se normaliza. A demanda doméstica no Brasil, que surpreendeu positivamente
em 2020, deve recuar em breve com base em indicadores macro mais fracos e renda
disponivel mais baixa com base em uma taxa de desemprego de ~14%.

Os baixos multiplos histéricos de negocia¢gdo do setor causados pela natureza de
margem baixa do negdcio também significam que tempos de investimentos crescentes
e/ou spreads em queda sao muitas vezes de uma rapida reavaliacdo do balanco
patrimonial com um efeito quase imediato (negativo) sobre o valor da a¢éo. E, dado o
historico misto de criagcdo de valor durante os ciclos de crescimento anteriores,
tendemos a ser céticos olhando para o futuro e a recomendar aos investidores que
sejam seletivos neste setor.

Nossa estrutura de selecéo de acbes agora favorece quatro aspectos principais: (i)
menor exposi¢do ao consumidor domeéstico do Brasil; (i) modelo de produgdo menos
integrado verticalmente; (iii) fonte de receita mais diversificada; e (iv) padrao ciclico da
commodity. A JBS é agora nossa Unica acéo com classificacdo de Compra no setor,
beneficiada por valuations razoaveis mesmo em cenarios de margem inferior. Estamos
rebaixando a Minerva para Neutro, pois 0s ciclos de gado menos favoraveis no Brasil
e na Argentina podem prejudicar o fluxo de dividendos. A BRF agora tem um rating de
Venda, devido a tendéncias de margens desfavoraveis, combinadas com valuations
caros e uma posicdo complicada que a recente participacdo que a Marfrig comprou
poderia colocar a estratégia e os minoritarios. Estamos mantendo a Marfrig com rating
Neutro com base em uma proposta de 12 meses, embora continue se beneficiando de
uma demanda mais forte de carne bovina nos Estados Unidos no curto prazo e das
opcionalidadestrazidas pelo recente empreendimento como um acionista de referéncia
da BRF.
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Crescimento em oposigdo avalor... novamente
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Em nosso relatério de dezembro/2018 “Valor sobre o crescimento”, argumentamos que a crescente racionalidade do setor
de proteinas comrelacéo ao crescimento ofereceu um raro potencial de valorizag&o para os acionistas sustentado pelo
potencial de transferéncia de valor de divida para equity. O potencial de desalavancagem também foi impulsionado por um
cenario da industria cada vez mais positivo. Varios ciclos de proteinas foram favoraveis aos frigorificos desde entéo, e a
PSA (peste suinaafricana) trouxe umaescassez de proteinas semprecedentes para o comércio global, comos produtores
brasileiros prontos para se beneficiarem ao méximo da demanda de importac&o de carne chinesa. Nos ultimos 2,5 anos,
as empresas brasileiras de proteinas listadas desfrutaram de um retorno combinado de 95% para os acionistas, com o
indice de alavancagem combinado caindo de 3,7x em 2018 para 2,1x em 2020 e um crescimento de EBITDA de 108% de

2018 a 2020.

Grafico 1: EV agregado do setor cresceu 5,5x desde 2009, com o
equity agora respondendo por 60% dele em comparagdo com um
minimo de 39% em 2018

Gréfico 2: O EBITDA agregado do setor deve crescer 12,6x desde
2009, com as margens combinadas ainda préximas dos maximos
histéricos
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Fonte: Bloomberg /Empresas/ BTG Pactual

Fonte: Empresas /BTG Pactual

A medida que avancamos para 2021, ha um aspecto da indGstria que mais nos preocupa: como as empresas de proteina
parecem estar se preparando para o crescimento mais uma vez. Nao deve ser por acaso que todas as quatro empresas
anunciaram, até certo ponto, uma acelera¢ao do crescimento do capex/capacidade nos proximos anos.

Tabela 2: Planos de crescimento anunciados pelas empresas brasileiras de proteina

Empresa Vias de crescimento

8M&AS nos Gltimos 2 anos Estimado RS 11,2 bilhdes no total

Fabrica de Suinos em Seberi/RS; Tulipa; Marba; Ativos de Margarina da Bunge; Empire Packing; Vivera; Rivalea; ativos da Kerry's Meats and Meals

Descrigdo

Crescimento organico no
Brasil

Investimentos de RS 8 bilhdes no Brasil até 2025

Dobrar a Seara em tamanho, atingindo RS 40 bilhdes em faturamento

US$ 200 milhdes em fabrica de especialidades italianas

Crescimento organico nos . I
USS 70 milhdes em uma fébrica de bacon

EUA

USS$ 130 milhdes para aumentar a capacidade de abate de gado em 300 mil cabecas/ano nas fabricas de Grand Island e Omaha

para atingir 70% da receita total

R$55 bi de capex total + M&As

Tecnologia: investimento de R$ 700 milhdes
Palno de 10 anos

Plant-Based: mercado pode chegar a RS 13 bilhdes

Visdo 2030: RS 100 bilhdes em receitas anuais; EBITDA de mais de RS 17 bilhes; Lucro liquido acima de R$ 6 bilhdes; Alavancagem abaixo de 3x; Categorias de valor agregado

Internacionalizagdo: penetragdo em mercados grandes e desenvolvidos de valor agregado
Ready-to-eat no Brasil: mercado deve crescer 4x, chegando a RS 16 bilhdes

Suinos FPP: mercado com expectativa de crescimento de 5x, chegando a RS 23 bilhdes

Pet Food: mercado estimado em R$ 40 bilh&es; 2 aquisi¢des em andamento

Crescimento organico nos

USS 100 mi do total de investimentos, comega a operar no final de 2022
EUA 11% de crescimento na capacidade total da Marfrig nos Estados Unidos; Abate de plantas premium de lowa deve crescer de 1,1 mil cabecas/dia para 2,5 mil cabegas/dia

Greenfield no Paraguai

Estimativa de US$ 100 milhdes do total de investimentos, comega a operar no final de 2022
Marfrig estreia no pais, com capacidade de abate de 1,2 mil cabegas/dia

Particip. na BRF Aquisi

30 de 31,6% das a¢des da BRF: diversificacdo para

nao bovi

M&A na Colombia

Minerva Investimento total de US$ 26 milhes

Aquisicdo do Frigorifico Vijagual na Colémbia, dobrando a atuagdo da empresa no pais

Austrdlia

MoU com Salic visando possiveis aquisi¢des na Australia e a formagdo de uma JV focada na criagdo, cultivo, processamento e exportagdo de ovinos e bovinos

Fonte: Empresas / BTG Pactual



BTG Pactual Equity Research
btgpactual
29/06/2021

Mas ndo se engane: ndo somos contra o crescimento. Acreditamos que todas as empresas devem buscar o crescimento
sempre que tiverem motivos para acreditar que podem obter retornos superiores. O problema aqui reside no fato de que o
crescimento do setor muitas vezes vem prejudicando o balango patrimonial, e também comumente contra os ciclos das
commodities. Além disso, a falta de economia de escala nos negdécios muitas vezes significa que empresas maiores
apresentam margens mais baixas do que players menores em alguns casos.

A JBS sinalizou recentemente que esta procurando aumentar o investimento para US$ 1.5-1.7 bilhdes em 2021, em
comparagdo comumameédiade US$ 1 bilhdode 2017 a2020. Além disso, anunciou recentemente umasérie de transacoes
de M&A que se somam ao crescente capital empregado da empresa direcionado para o crescimento, bem como trés
expansoes organicas nos EUA. No Brasil, a JBS revelou sua meta de “dobrar de tamanho a Seara”, o que também sugere
um ambiente competitivo cada vez mais acirrado.

A BRF, porsuavez, anunciou em dezembro de 2020 um ambicioso plano de crescimento baseado em sua Viséo 2030,
onde estabeleceu as principais plataformas e metas de crescimento para esta década. O plano de investimento organico
para os primeiros trés anos do programa é de R$ 18 hilhdes, o que implica em alucinantes R$ 6 bilhdes por ano em média,
em comparagdo com a média de R$ 2 bilhdes nos Ultimos trés anos. As aquisicdes também devem fazer parte do plano
caso a BRF queira cumprir sua estimativa de receita para 2023 de R$ 65 bilhdes, representando um CAGR (crescimento
composto anual) de receita contra 2020 de 18%. A empresa anunciou recentemente duas aquisicdes no mercado de pet
food, embora nenhum valuation tenha sido divulgado.

A Marfrig anunciou recentemente planos para aumentar sua capacidade de abate de carne bovina nos Estados Unidos em
11% por meio de um investimento de até US$ 100 milhes. Este foi o primeiro projeto de grande expansao de capacidade
no setor em muitos anos. A empresa também planeja construir uma fabrica no Paraguai, que marcaria sua estreia no pais,
e adquiriu 31,6% do capital daBRF, diversificando sua vis&o estratégica de ser um player puro de carne bovina. Em termos
de capex total, estimamos que a Marfrig utilizard R$ 1,8 bilhdo em 2021, 19% acima da média dos ultimos 2 anos, uma
vez que incorporou os ativos da National Beef (e isso excluindo os ~ R$ 6 bilhdes gastos na aquisicdo da participagcdo na
BRF).

A Minerva tem procurado até agora crescer na Austrdlia. Embora ndo pare¢ca um movimento estratégico ruim,
especialmente porque a Australia esta atualmente em uma desaceleracéo em seu ciclo de gado, o que sem dlvida trara
oportunidades de negdcios atraentes, também tememos que possa, pelo menos parcialmente, comprometer um fluxo de
dividendos mais forte, possibilitado pelo ciclo de reducé&o da divida dos ultimos anos.

Pressdo de margem portoda parte

O aumento da disposicdo das empresas de proteina em buscar uma base de ativos crescente seria menos preocupante
para nds se ndo fosse por nossas expectativas sobre as margens futuras. Em Ultima andlise, € o padréao pro -ciclico da
indUstria que mais nos preocupa. As empresas desse (e de muitos outros) setores tendem a se comportar de maneira pro-
ciclicaquando se trata de alocacao de capital, muitas vezes destinando-o para o crescimento um pouco antes que as
margens recuem.

Exportacdo como fator essencial

O Real mais desvalorizado é talvez a maior esperanca do setor por margens mais favoraveis em meio a pressées ciclicas
e aumento dos custos das matérias-primas. As empresas com maior exposicao as exportacoes, além da pegada de
producédo no exterior, estdo possivelmente mais protegidas contra o que acreditamos ser um ambiente de precificagdo
dificilno Brasil, embora até isso pareca menos atraente agora que as taxas brasileiras comecaram a subir. Mas, ainda
assim, os mercados de exportacdo parecem ainda muito mais propensos a absorver custos mais altos do que a economia
domeéstica brasileira.
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Gréafico 3: Acreditamos que as exportagcdes e operagdes no exterior oferecem melhores
oportunidades para compensar a inflagdo de custos, em oposicdo ao mercado interno
brasileiro
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Fonte: Empresas / BTG Pactual

m 9% da receita de operagdes internacionais (lltimos 12 meses)

Desde o final da décadade 1990, o setor brasileiro de proteinas tem se concentrado cada vez mais nas exportagdes como
uma tentativa ndo apenas de atrair mais délares para uma economia ainda em estabilizagdo, mas também de aproveitar a
outrora lendaria competitividade de custos de producéo de carne do pais. Desde o periodo, o Brasil despontou como uma
poténcia da carne, respondendo por aproximadamente 22% das exportacdes mundiais em 2020, considerando as trés
proteinas, ante 11% em 2000. Em termos de participag&o na produco, o Brasil jA responde por 11% do total de aves,
suinos e bovinos, ante 8% em 2000.

Em termos de lucratividade, embora acreditemos que as margens do mercado doméstico e de expo rtagdo estejam em
tendéncia de queda, ainda acreditamos que os mercados de exportagdo oferecem melhores retornos. E, embora 0 negdcio
de exportacdo exija um ciclo de conversado de caixa mais longo, esse deve ser um custo pequeno em momentos de
disponibilidade excessiva de financiamento a um custo barato. Os players com capacidade para exportar devem se sair
melhor relativamente.

As vantagens do custo de producéo de proteina no Brasil estdo desaparecendo

Pormuito tempo, asineficiénciaslogisticas do Brasil se trad uziram em um ambiente excepcionalmente favoravel em termos
de acesso aracao e custo de producao de aves e suinos no pais. Coma migracao da producao de gréos para a regido
Centro-Oeste, impulsionada pelas condi¢cdes climaticas e de terras favoraveis e pelo potencial de plantio de soja e milho
na mesma safra, os frigorificos também comecaram a se expandir e construir fbricas na regido. Isso permitiu que as
empresas de proteina, ainda de longe as maiores consumidoras domésticas de milho e farelo de soja, comprassem graos
no portdo da fazenda com descontos ainda maiores em relag&o aos pregos internacionais. Entre 2011-19, o preco do milho
em Sorriso (MT) teve desconto médio de 44% para Campinas (SP), por exemplo.

Como as proteinas tém precos unitarios mais elevados do que os gréos, os custos de frete mais altos foram mais bem
diluidos na exportacédo e, mais importante, foram compensados por custos mais baixos na regido. A crescente produgéo
de graos devido aos desenvolvimentos tecnolégicos que permitiram o plantio de uma segunda safra de milho altamente
produtiva, uma logistica ineficiente que tornou as exportagdes de milho menos competitivas e a falta de usos alternativos
deram suporte a essa vantagem competitiva Unica para os players brasileiros de proteina.

Mas, nos Ultimos anos, as coisas mudaram. Melhor logistica na regido, com melhorias nas principais rodovias e um novo
centro de exportacdo pelo Norte reduziram os custos de frete e permitiram que o milho brasileiro fosse mais competitivo
no exterior. Ao mesmo tempo, o etanol de milho vem ganhando relevancia significativa como alternativa de uso.
Combinados, ambos reduziram significativamente o desconto no pre¢co do milho do Centro -Oeste do Brasil - entre 2020-
21, o desconto de Sorriso para Campinas foi de 24%.
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Em dltima andlise, a paridade de exportacdo, que historicamente tem sido uma referéncia de onde deveriam estar 0s
precos do milho no Brasil, pode agora comecar a atuar como um piso.

Gréfico 4: Paridade de importagao/exportagcdo do milho Brasil - os pre¢os agora estao
convergindo para a paridade de importacdo em oposi¢do a paridade de exportagéo
historicamente
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Fonte: Cepea/ Bloomberg /BTG Pactual

Em termos de pecuéria, a presséo de custos ndo esta sendo impulsionada por mudangas no mercado interno, mas sim
pelas exporta¢des. O Brasil continua a produzir gado principalmente em pastagens, o que o protege bastante da atual
inflagcdo dos precos dos graos, e ha espaco significativo paraaumentar a produtividade em comparagao comoutros paises.

Mas, a medida que o acesso aos mercados de exportacdo cresceu, 0os precos do gado brasileiro estdo mais
internacionalizados do que nunca. As exportacdes, que representaram 18% da producao de carne bovina do Brasil em
2016, agora representam cerca de 26% do total. O mercado enderecavel do Brasil também se expandiu substancialmente
desde 2015, e agora apenas e estima-se que aproximadamente 24% dos principais mercados globais de importagéo de
carne bovina nédo estéo ao alcance do pais, especialmente em paises asiaticos premium, como Japéo e Coréia do Sul. Em
2019, a China também autorizou mais 22 usinas de carne bovina a exportar para o pais, ou um aumento de 129% em
relacdo as habilitacbes anteriores.

Isso, combinado com um ciclo desfavoravel (mais sobre isso abaixo), fez com que os precos do gado no Brasil se
aproximassem dos niveis de mercados que historicamente carregavam prémios. A mudanca também significa que as
grandes empresas tém uma vantagem competitiva menor hoje. Embora a indlstria de abate de gado do Brasil ainda seja
bastante fragmentada, os grandes nomes costumavam dominar as exporta¢des, enquanto se beneficiavam dos pregos do
gado que eram limitados pelos padrées de consumo interno. Com mais players agora sendo capazes de exportar, 0S
precos domésticos/internacionais devem ser mais bem arbitrados.
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Grafico 5: Pregos do gado no Brasil e internacionais (USD/kg): o gado do Brasil agora é
tdo caro quanto nos EUA
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Fonte: USDA/CEPEA/MLA/ SENACSA/IPCVA/ INAC / BTG Pactual

PSA - A panaceia pode estar mais perto do fim

A PSA (peste suina africana) foi um evento transformador para a industria global de proteinas. O surto que comegou em
2018 culminou em uma queda de até 40% no rebanho suino da China e uma reducgédo de ~20 milh8es de toneladas na
producédo de suinos do pais, 0 que representou cerca de 18% e 7% da producéo global de carne suina e proteina,
respectivamente, e 77% das importacdes globais de proteinas. Consequentemente, os volumes das importacdes chinesas
dispararam e os precos também subiram (principalmente quando comparados a outros mercados), 0 que permitiu que os
frigorificos se beneficiassem de margens historicamente elevadas na exportagdo para o pais.

Grafico 6:rebanho de porcas e suinos da China (base 100)

Grafico 7: Importag6es de proteina da China (‘000 toneladas)
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Mas agora acreditamos que o pior jA passou. Novas cepas de PSA e casos no inicio do ano com taxas de abate
supostamente altas ndo parecem ter a magnitude do surto anterior e, apesar de um possivel atraso na reconstrugéo total

do rebanho da China, ainda acreditamos nas margens dos frigorificos exportando para o pais sdo mais propensos a uma
tendéncia de queda do que de alta a partir de agora.

Além disso, embora os dados oficiais do governo sobre o rebanho suino nacional pare¢cam muito otimistas (sinalizando
gue o nimero de animais voltou aos niveis pré-PSA), acreditamos que uma reconstru¢éo importante j ocorreu. A melhor
maneiradeolharparaissoé, sem duvida, rastreando o fluxo de comércio de gréos. A Chinatem reconstruido sua produgéo
de suinos de uma maneira mais profissionalizada, o que significa que o consumo de ragéo deve crescer dos niveis pré-
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PSA assim que o nimero de suinos se recuperar. O pais alcangcou agora um recorde de importagao de soja nos ultimos
12 meses, de 105 milh&es de toneladas, apos cair 13% no pico do surto de PSA. Ao mesmo tempo, 0s estoques nacionais
de soja ainda estdo em linha com o histérico, o que significa que a maior parte do gréo esta de fato sendo consumido. Isso
reforca nossa visdo de que alguma reconstrucdo significativa do rebanho de fato ocorreu. Conforme esse processo
continua, devemos ver a demanda por soja da China se intensificando ainda mais.

Como consequéncia de (i) um rebanho maior, (ii) abate acelerado devido aos temores da PSA, (iii) maior peso da carcaga
e (iv) aumento das importagdes, os pre¢cos da carne suina despencaram recentemente na China. No acumulado do ano,
eles cairam 52% e estédo de volta aos niveis de 2019. O mesmo estd acontecendo com os pre¢os dos suinos (-62% no
acumulado do ano) e dos leitbes (-55% no acumulado do ano), sugerindo que o abastecimento geral de animais e came
na China esta agora mais equilibrado.

Ciclo negativo (virtualmente) acabado

Segmento de aves

Diferentemente do que no final de 2018, quando os ciclos das proteinas pareciam favoraveis em todos os setores, agora
vemos um cenario ciclico muito mais dificil para as empresas de proteina enfrentarem.

Ociclo daaviculturabrasileira €, semduvida, onde as coisas estao piorando. A alta dos precos dos graos devido a estoques
globais de milho e soja mais apertados e um real mais fraco significa que as empresas devem enfrentar pressdes de custo
significativas a frente. O indice de custo de producéo de aves da Embrapa aumentou 55% a/a. Ao mesmo tempo, uma 22
safra de milho mais fracano Brasil deve fornecer pouco alivio para as empresas que esperavam recompor 0s estoques
em niveis substancialmente mais baixos a medida que os estogues aumentassem. Enquanto o USDA espera atualmente
gue os estoques globais de milho e soja comecem a ser reconstruidos em 2021/22, o indicador estoque/uso demonstra
uma situacdo apertada, o que significa que os elevados custos de alimentacdo devem persistir e que ha espaco limitado
para qualquer decepc¢édo na producdo antes que 0s pre¢os subam ainda mais.

As oscilagBes de custos sdo inerentes ao negdcio, mas 0 que mais nos preocupa € que a producao de aves continua
crescendo no Brasil. Historicamente, os participantes do setor avicola ajustaram a oferta para acomodar diferentes
ambientes de custos - aumentando para capturar mais um cenario de custos benigno ou reduzindo quando as margens
eram pressionadas para acelerar o repasse de custos. Por ser o intermediario em uma cadeia produtiva integrada e
comoditizada, essa se mostra a forma mais eficaz de recompor margens.

Porém, com varias empresas anunciando expansdes de capacidade nos anos anteriores, 0 abate de aves ainda cresceu
4% a/ano 1721, enquanto a oferta de pintos também estava crescendo em niveis recordes. Espera-se que os planos de
crescimento dos lideres da industria acelerem a frente, entdo atualmente ndo esta claro de onde viria uma reducéo
substancial da oferta. Os spreads estdo pairando em torno de minimos histéricos desde o final de 2020 e, embora as
margens das empresas com estoques mais baixos ja tenham sido prejudicadas, também acreditamos que agora deve
comecar a impactar os maiores de forma mais clara.
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Grafico 8: Os spreads de aves tendem a reagir rapidamente as oscilacdes de produgéo - e
embora os spreads estejam pressionados,a produgdo ndo mostra sinais de desaceleragéo
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A ave tem o ciclo de producéo mais curto de todas as proteinas, o0 que a torna a maneira mais rapida de compensar 0
déficit de proteina criado pela PSA. A China, sozinha, deve aumentar sua producéo de aves em 3,3 milhdes de toneladas
desde 2018, enquanto o resto do mundo devera adicionar mais 3,9 milhdes de toneladas. Isso representa um crescimento
substancial da producéo de aves de 8% em apenas 3 anos, ou 3% da producao global de proteinas, e é provavelmente
também a razdo pela qual os pregos das aves na China ficaram atras de outras proteinas.

Segmento de carne bovina

As coisas também estéo parecendo dificeis no segmento de carne bovina. O ciclo brasileiro tornou-se negativo no final de
2019, traduzindo-se em maiores niveis de retencado de vacas e, portanto, menor oferta de animais (abate no 1T21 caiu
10% a/a). Os pregos do gado aumentaram acentuados 64% desde entdo, mas os pre¢os dos bezerros subiram ainda mais
e devem continuar a incentivar a retencdo das fémeas. Embora isso seja positivo para a sustentabilidade de longo prazo
daindustria, também significa que h4 menos espaco para uma reducao substancial de custos no futuro préximo.

Grafico 9: Relagao preco bezerro/boi brasileirovs. abate de fémeas  Gréfico 10: Apesar da forte demanda externa, a presséo de custos

- melhorado ciclo ainda inexistente reduziu o spread das exportacdes de carne bovina do Brasil
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O ciclo do gado também parece estar se tornando negativo na Argentina, onde, além disso, 0 governo esta mais uma vez
interferindo no comércio de proteinas ao impor recentemente uma proibicéo de 30 dias as exportacdes de carne bovina e,
em seguida, limitar temporariamente as vendas com base em novas cotas de exportagdo, além de recriar um registro para
monitorar os players da indUstriamais de perto e combater o subfaturamento. Os spreads de exportacdo no pais foram
prejudicados tanto pelos custos mais altos dos animais quanto pelos precos mais baixos das proteinas.

Ainda, o fornecimento de animais no Uruguai se recuperou recentemente de alguns anos dificeis, mas os spreads ainda
nao parecem muito fortes. No Paraguai, as margens tém sido saudaveis, mas ndo esperamos que sejam suficientes para
compensar uma marca mais dificil em outros paises latino-americanos.

A situacdo nos Estados Unidos é diferente. A combinacgao de (i) oferta restrita devido a restricdes de méo-de-obra e (ji)
demanda crescente, como resultado de programas de auxilio do governo e sazonalidade favoravel, estdo levando a uma
forte melhora do spread. Isso é verdade para as aves, apesar das pressdes de custo relevantes, mas certamente é mais
importante para a carne bovina, que também se beneficia de um ciclo de pico que esta levando os spreads a picos vistos
apenas durante a interrupgdo causada pela pandemia da Covid-19.

Concluséao

Portanto, embora vejamos os EUA como uma fonte importante (e indiscutivelmente a Gnica) de momentum de lucros para
o setorde proteinas no futuro préximo, ainda esperamos que comece ase nhormalizara partirdo 2521, conforme os fatores
conjunturais comegam a desaparecer.

No segmento de aves, a presséo do custo da racéo pode perdurar, enquanto o aumento do preco da proteina causado por
um pico de demanda pode diminuir. Em carne bovina, 0s suprimentos de animais devem permanecer saudaveis, mas ndo
mais na magnitude observadanos ultimos meses, quando o acumulo criado durante a pandemia e os elevados nimeros
de confinamento ainda desempenhavam um papel importante em manter os custos controlados, em nossa opinido. Além
disso, a industria de carne bovina estid mais uma vez em busca de crescimento, com expansdes da JBS, Marfrig e outras
gue combinadas devem levar a um crescimento estimado de ~5% na capacidade de abate quando todos estiverem
funcionando, e possivelmente ajudando a equilibrar a relac&o de oferta-demanda mais cedo.

A sustentabilidade de margens estruturalmente mais altas na carne bovina dos Estados Unidos é um ponto de debate entre
empresas e investidores, mas continuamos do lado que acredita que as margens operacionais devem tender para niveis
histéricos de um digito médio. O que vemos hoje € o resultado de um cenario setorial excepcionalmente favoravel - pico
de um dos ciclos mais fortes j& registrados, disponibilidade de méo de obra limitada e alta utilizacdo da capacidade que
impedem um crescimento relevante na atividade de abate e um aumento na demanda - mas nenhum deles significa uma
mudanca estrutural, uma vez que esses ventos de cauda diminuam.

A concentracao da indUstria esta virtualmente inalterada desde 2009, e os 4 principais players responderam por ~80% ou
mais dos abates por mais de 20 anos. A oferta de animais deve diminuir em 2022, apés um period o prolongado de
liquidacdo, enquanto a capacidade de abate esta crescendo. A demanda também deve enfraquecer quando a temporada
de churrasco (“barbecue season”) terminar e os estoques de food service forem repostos. Com base nas finangas da
National Beef antes de ser adquirida pela Marfrig (para olhar uma operacao autbnoma de carne bovina pura), estimamos
gue uma “nova” margem de EBIT (lucro operacional) de 6 a 7% no meio do ciclo se traduziria em um ROIC (retorno sobre
capital investido) de 34%-40% antes dos impostos, 0 que parece muito alto para uma indUstria com barreiras relativamente
baixas & entrada e a inovacao.

Indicadores macro domésticos

O enfraquecimento da demanda doméstica no Brasil é o Ultimo ponto que nos deixa mais cautelosos quanto ao lado do
consumidor como um todo para 2021, incluindo os players de proteina. Com o inicio da pandemia, as empresas de
alimentos nao s6 se beneficiaram de novas ocasifes de consumo - com o ganho de participacdo no segmento in-home
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sobre o food service, que beneficiou as principais categorias do FPP - mas também de um ambiente de consumo mais
forte, impulsionado por programas de auxilio do governo.

A medida que avancamos em 2021, esperamos que ambos diminuam. A reducéo gradativa da restricdo de mobilidade
deve voltar a levar o consumo de volta ao food service, prejudicando volumes para categorias como margarina e alimentos
preparados, que tiveram desempenho superior no ano passado e carregam margens de contribuigdo crescentes. A reducdo
dos subsidios do governo a populagdo também deve se traduzir em uma renda disponivel menor, possivelmente
prejudicando a demanda por produtos de maior valor agregado.

E tudo isso esta acontecendo em um momento em que as pressdes de custo também devem impactar as margens de
alimentos processados. Acreditamos que a maior parte dos produtos processados vendidos pela BRF e pela Seara da JBS
ainda séo a base de carne suina, pela necessidade da industria de agregar valor aos cortes de carcaca in natura que ndo
sao regionalmente tdo demandados como carne bovina e de frango. Os spreads domésticos de carne suina estdo
atualmente pressionados pelos altos custos da ragao e, historicamente, este tem sido um bom indicador das margens de
FPP no Brasil. O trade down é outro risco que as empresas devem enfrentar, ja que os aumentos de pre¢os podem nao
ser totalmente capturados caso 0s consumidores migrem para produtos mais baratos.

Apresentando umanovaestruturade selegcdo de agdes

Com um cenario da indUstria que combina a aceleracao das iniciativas de crescimento por todas as quatro empresas
listadas e uma dinamica de resultados mais fraca, que historicamente jogaram contra a valorizacdo da agao no setor,
estamosadotando umanova estrutura de selecdo de a¢des que basicamente favorece quatro aspectos principais: (i) menor
exposicao ao consumidor doméstico brasileiro; (i) modelo de produg&o menos integrado verticalmente; (iii) fluxo de receita
mais diversificado; e (iv) padréo ciclico da commodity.

JBS: Mais forte, mais enxuta, mais barata e sem riscos

A JBS continua sendo nossa Top Pick e agora nossa Unica agédo com classificacdo de Compra no setor. A distribuicdo de
producéo de proteinabastante diversificada da empresa atende atodos os critérios acimamencionados e, maisimportante,
deve ser capaz de suavizar a volatilidade da margem p or meio de ciclos de altos e baixos.

Embora a JBS seja certamente uma das principais beneficiadas com o boom do ciclo da carne bovinanos EUA, com 39%
das receitas provenientes do negdécio, ainda ndo vemos margens consolidadas muito longe de onde estariam em um nivel
de meio de ciclo. A empresa negocia a 4,3x EV/IEBITDA 2021, ou 5,2x a0 assumir margens normalizadas (12% abaixo do
historico), ainda muito descontadas para uma empresa mais enxuta, mais focada e com menos divida, com uma melhor
governancga corporativa e politica de alocacdo de capital. Esperamos apenas que 0s hovos planos de crescimento ndo
coloquem em risco a fortaleza do balango patrimonial que a JBS tem sido capaz de construir e o forte fluxo de dividendos
e recompras de ac¢des que estao surgindo, o que vemos como um dos principais motivos para mercado reprecificar o ativo.

Nosso novo preco-alvo de R$ 45/acéo implica 6,3x EV/EBITDA 2022 neste patamar, 19% abaixo da Tyson e um potencial
de valorizacdo de 58%. Nossas estimativas de EBITDA para 2021 e 2022 aumentaram 22% e 18%, respectivamente.
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Gréafico 11: Vemos a JBS sendo negociada a 4,5x EV/EBITDA de 12M projetados, ou 24%
abaixo do histérico
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Tabela 3: Estimativas novas vs. antigas Tabela 4: Novas estimativas vs. consenso
‘ 2021E 2022E

2021E 2022E

Novo Antigo | 'A" Novo Antigo | A
Receita Liquida 302772 272755 110% (302.851 284.063 66%  Receitaliquida  |302.772 303526 -02% | 302.851 310.968 -2,6%
EBITDA 28793 23542 223% | 26540 22494 180%  EBITDA 28793 27715  39% | 26540 26944 -1,5%
Margem EBITDA 95%  86% 09%p | 88% 79% 08pp Margem EBITDA 95%  91% 04pp | 88% 87% OTpp
Lucro Liquido ajust. | 10.125 8745  158% | 9.098 8157 115%  LucroLiquido ajust. | 10125 10153 -0,3% | 9.098  9.456  -3,8%
Margem Liquida 3,3% 32% 01pp | 3,0% 29%  01p,p Margem Liquida 3,3% 33% 00pp i 30% 3,0% 00pp

o Romn) BTGP _Cons. _Dif BTGP Cons | DIt

Fonte: BTG Pactual Fonte: Thomson Reuters / BTG Pactual

Marfrig: Estd muito melhor, mas a gente se preocupa com a normalizacdo das margens

A Marfrig apresenta hoje o momentum mais forte de lucros do setor, sustentada pela carne bovina dos Estados Unidos,
mas ainda lutamos para encontrar potencial de valorizacéo significativa para as a¢des com base no forte desempenho dos
ultimos 12 meses e nossa crenga de que as margens nos Estados Unidos comegarao a cair a partir do 2521. Vemos a as
acOes negociando em 4,2x EV/EBITDA 2021, 26% abaixo do histérico, mas que se traduziria em 6,4x EV/EBITDA 2022
mais justos, assumindo margens mais normalizadas nos EUA.

A Marfrig €, sem divida, uma empresa mais forte hoje do que ha dois anos. Apds anos de polémica alocagao de capital e
ma administracdo, a empresa elaborou um sélido plano de reestruturacao e foi executado com perfeicdo. O resultado é
um balango mais limpo e leve e melhores margens na América do Sul, onde costumava apresentar desempenho inferior,
0 que justifica uma reprecificacdo positiva. Na América do Norte, uma industria favoravel implicou que o multiplo de
aquisicao de participacéo da National Beef acabou sendo inferior a 2x EV/EBITDA 2020.

A aquisigéo de 31,6% do capital da BRFfoi uma mudanca em dire¢cdo a umanova estratégia que pegou muitos de surpresa,
inclusive nés. Embora ainda vejamos riscos na rapidez com que as ambic8es de crescimento da Marfrig irdo evoluir e se
isso pode prejudicar a fortaleza do balanco da empresa, especialmente porque as margens podem agora estar chegando
ao pico, 0 negocio traz algumas opcionalidades interessantes para os acionistas da Marfrig. Para nds, com base no
histérico da Marfrig, o final dessa movimentacao ainda serd uma integracao mais profunda das duas empresas. Embora
sejamos céticos quanto as sinergias operacionais ao operar diferentes cadeias de proteinas, os dois juntos estariam em
melhor posi¢do para competir coma JBS, enquanto o portfolio mais diversificado de produtos e regides geogréaficas deve

permitir ganhos financeiros por meio de maior reducéo do custo de capital.
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Grafico 12: Vemos a Marfrig sendo negociada a 5,3x EV/EBITDA 12M proj., ou 7% abaixo
do histérico
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Tabela 5: Estimativas novas vs. antigas Tabela 6: Novas estimativas vs. consenso
| 2021E 2022E | 2021E '

Receita Liquido 70.262 68.282  2,9% | 69.799 69.250 0,8% Receita Liquida 70.262 74514 -57% | 69.799 73.951 -56%

EBITDA 7986 6.379 252% | 5.063 4.770 6,1% EBITDA 7.986  7.648 44% | 5063 6.285 -19,5%
Margem EBITDA 11,4% 93% 20pp i 7,3% 6,9% 04p,p Margem EBITDA 11,4% 103% 1,1pp | 7,3% 85% -1,2p,p
Lucro Liquido ajust.{ 2.742  1.813 51,2% | 1.137  1.098 3,6% Lucro Liquido ajust.{ 2.742  2.773  -11% | 1137 1553 -26,8%
Margem Liquido 3,9% 27% 1,2p,p | 1,6% 1,6%  0,0p,p Margem Liquida 3,9% 37% 02pp | 1,6% 21% -05p,p
Fonte: BTG Pactual Fonte: Thomson Reuters / BTG Pactual

Minerva: Uma empresa mais forte, mas pode ndo ser suficiente

Dentro de nossa estrutura de selecéo de a¢des, elogiamos a pequena exposi¢ao da Minerva ao mercado interno brasileiro
e por ndo estar exposto a cadeias de producéo verticalizadas, bem como seu fluxo de receita relativamente bem
diversificado entre diferentes paises, mesmo que exclusivamente exposto a carne bovina. Também elogiamos o sélido
historico de execucao da Minerva, que historicamente teve retornos superiores na carne bovina da América Latina do que
seus concorrentes listados. Ainda vemos as acdes sendo negociadas a valuations relativamente pouco exigentes e
continuamos a elogiar a abordagem da administracdo com foco para negociacao.

Mas também acreditamos que isso pode nao ser suficiente para impulsionar um desempenho da a¢éo mais forte no futuro
proximo. Com um ciclo de gado desfavoravel ocorrendo nos principais paises da América Latina e riscos regulatérios
persistentes na Argentina, vemos espaco limitado para surpresas de resultados positivos que geralmente sdo necessarias
para também gerar multiplos mais altos no setor. A reconstru¢do do rebanho de suinos da China também pode significar
gue o0 aumento dos pregos e margens das proteinas no mercado mais importante da Minerva ja ficou para tras.

O ritmo das iniciativas de crescimento sera fundamental para ndo comprometer o indice de payout de 50% no futuro, o que
atualmente ainda se traduz em uma histéria de carryover positiva para as a¢des. Dito isso, estamos rebaixando a Minerva
para Neutro, com um preco alvo de 12 meses projetados de R$ 12/acdo com base em uma margem EBITDA de longo
prazo de 9%, e implicando em 5,5x EV/EBITDA de 2022 no alvo. O valuation € indiscutivelmente pouco exigente, e
achamos que isso pode ser o suficiente para dizer que os riscos de queda para a agdo sao limitados. Mas a falta de
confianga de que as surpresas de resultados positivos provavelmente serdo escassas com base na perspectiva de médio
prazo do setor apoia nosso Neutro.
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Grafico 13: Vemos a Minerva sendo negociadaa 5x EV/EBITDA de 12M projetados, ou 10%
abaixo do histérico
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Fonte: Bloomberg / BTG Pactual

Receita Liquida 22411 20646 85% | 22. . . Receita Liquida 22411 21838  2,6% | 22691 21.734  44%
EBITDA 1994 2021 -1,3% | 2.048 2.086 -1,8% EBITDA 1994 2100 -50% | 2.048 2137 -41%
Margem EBITDA 8,9% 98% -09,p | 9,0% 9,7% -0,7p,p Margem EBITDA 8,9% 96% -0,7p,p i 9,0% 9,8% -0,8p,p
Lucro Liquido ajust. 761 789 -3,6% | 570 795  -28,4% Lucro Liquido ajust. 761 655 16,2% | 570 475 19,9%
Margem Liquida 3,4% 38% -04pp | 2,5% 37% -1,2p,p Margem Liquida 3,4% 30% 0Od4pp | 25% 22%  0,3p,p
Fonte: BTG Pactual ) . Fonte: Thomson Reutés / BTG Pactual

BRF: Ciclo deve cobrar seu pedéagio; Valuations ainda distorcidos

Com base em nossa nova estrutura, estamos rebaixando BRF para Venda. Maior exposicdo ao mercado domeéstico
brasileiro (~53% dareceita) significa um desempenho comercial mais desafiador em termos de volume e mix. A empresa
também apresenta uma base comparativa mais dificil do ano passado, quando o consumo doméstico e a renda disponivel
mais alta impulsionaram o desempenho das principais categorias de FPP. A competicdo também parece improvavel de
ficar mais facil, e 0 modelo de produgao verticalmente integrado significa que o repasse de custos pode demorar mais,
com espaco limitado para ajustar a producdo dada a presséo sobre 0s volumes, o que poderia atrasar 0 processo de
recuperacdo de margem. E os spreads de aves e suinos estdo atualmente perto de suas minimas historicas, o que
prejudica as perspectivas de um momentum mais forte de resultados em breve.

Também continuamos acreditando que, do ponto de vista d e equity, um dos principais desafios da BRF € ajustar sua
estrutura de capital para que a conversédo de FCFE melhore. No futuro préximo, isso pode ser desafiado ndo apenas por
um ciclo avicola negativo, mas também pelaaceleracdo daimplantacao de capitalcombase no plano de 10 anos. O Capex
deve acelerar para quase R$ 5 hilhdes este ano (de uma média de R$ 2 bilhdes nos dltimos trés anos), enquanto

projetamosum EBITDA de 2021 de R$ 4,8 bilhdes, abaixo do consenso. Até 2023, o capex (antes das aquisi¢des) cresceria
para R$ 6 bilhdes/ano.

Por fim, nossa visao de que o prego das agdes da BRF esta altamente distorcido pelas recentes mudancgas de acionistas
esta bastante em vigor. Agora que as a¢des ficaram em patamares mais elevados por algumas semanas, estimamos que
caso a oferta publica fosse acionada o preco hoje seria emtorno de R$ 37,6/BRFS3 considerando a média dos ultimos 30
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dias, ou 32% acima dos precos atuais. Mas ainda vemos umabaixa probabilidade de isso acontecer. A Marfrig ndo parece
ter balanco - nem necessidade - de lancar uma oferta para toda a empresa (a participacdo de 31,6% tem sido
historicamente mais do que suficiente para exercer influéncia na BRF). Portanto, além de uma tese baseada em eventos,
gue atualmente parece bastante complexa, acreditamos que osfundamentos ndo serdo suficientes para sustentar as aces
nos niveis atuais. Também ndo esté totalmente claro paranés como os minoritarios da BRF ficariam em uma eventual

fusdo com a Marfrig.

Estamos atualizando nossas estimativas e langando um novo pre¢o-alvo de R$ 25/ac¢é&o, o que implica um EV/EBITDA de
6,9x de 2022 dentro desse alvo. Nossas estimativas de EBITDA para 2021 e 2022 estéo 10% e 3% abaixo do consenso,

respectivamente.

Grafico 14: Vemos a BRF sendo negociada a 8,1x EV/EBITDA 12M projetados,
desacoplando dos spreads de aves e sua natureza pré-ciclicahistérica
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Fonte: Bloomberg / BTG Pactual

Tabela 9: Estimativas novas vs. antigas

2021E

Tabela 10: Novas estimativas vs.consenso
' 2021E

ReceitaLiquida 45042 39.544 139% 46663 42001 111%  Receitaliquida ;45042 44.681 08% | 46663 46432 05%
EBITDA | 4802 5146 -67% | 5661 5485 32%  EBITDA L 4802 5324 -9.8% | 5661 5846  -32%
Margem EBITDA | 10.7% 13,0% -24pp | 121% 131% -090p  MargemEBITDA : 10.7% 11.9% -1.3pp | 121% 12,6% -05pp
Lucro Liquido ajust; 285 720  -605% | 876 727  205%  LucroLiquidoajust; 285 1021 -721% 876 1135 -228%
Margem Liquida 0,6% 1.8% -1,20p i 1,9% 1,7%  01p,p Margem Liquida 0,6% 23% -1,7pp i 1,9% 24% -0,6p,p
Fonte: BTG Pactual

Fonte: Thomson Reuters / BTG Pactual
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG 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 séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O contelido 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 Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformac¢8es 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 mudancas. O contetdo dos relatérios é gerado consoante as condi¢Ses 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 a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo 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 nao incluem aconse lhamentos 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 préprias andlises 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 de vendo servir como Unica fonte de informag8es no processo decisdrio 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 indicagéo 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 recomendacao pessoal.

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

O recebimento do contelido dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor 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 operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfilde 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 doBTG 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. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devem ter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigacdes 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&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteddo dos relatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério 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 recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo 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 pregode 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 companh ias 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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