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Confira os principais destaques da semana que movimentaram o setor de alimentos:

RECOMENDACOES:

* Minerva (BEEF3): COMPRA (Preco Atual: RS 10.27) — Nossa recomendacdo se baseia: (i) na
continuidade da forte geracdo de caixa da companhia, (ii) nos volumes comercializados para o
mercado externo diante do dodlar valorizado frente ao real e (iii) estrutura operacional e perfil
financeiro mais sélidos. Apesar do enfraguecimento do mercado interno com a oferta mais restrita
de carne bovina, o que deve enfraquecer as margens no curto prazo, o preco atual da acdo parece
apresentar uma relacdo risco-retorno bem favoravel.

+ Camil (CAML3): COMPRA (Prego Atual: RS 9.99) — Nossa recomendagdo se baseia: (i) no espaco
para a consolidacdo da industria de grdos e crescimento do consumo nos segmento de acglcar e
pescados, (i) nas unidades internacionais, ganhando relevancia nos resultados consolidados, com a
melhora da rentabilidade e crescimento dos mercados, (iii) Expansdo geograéfica e (iv) crescimento
via M&A com geracdo de valor.

BRF anuncia JV e investimentos focado na produc¢do de aves na Arabia Saudita
A BRF anunciou um Memorando de Entendimentos (MoU) com o Public Investment Fund (PIF), o
fundo de investimentos soberano da Arabia Saudita, um dos maiores do mundo.

O documento tem por objetivo a criagdo de uma Joint Venture (JV) com atuagdo na cadeia de
producdo de frangos no pais para a venda de produtos frescos, congelados e processados da proteina.

A formagdo da JV sera estruturada com 70% de controle da BRF e 30% pelo PIF. O investimento
estimado serd em cerca de USS 350 milhdes e esta alinhado, segundo a companhia, com a estratégia
de longo prazo para atender mercados de maior valor agregado, com especificidades para a
comercializacdo de proteinas mais complexas.

Vemos este movimento como positivo, uma vez que a Arabia Saudita ja tinha manifestado a disposicdo
em focar na producdo local de aves e reduzir a dependéncia das importacdes.
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Minerva considera migrar suas agoes para o exterior

A Minerva anunciou que o Conselho de Administracdo autorizou a diretoria a iniciar um projeto de
viabilidade para migrar eventualmente a base acionaria para o exterior, listando as acdes em outro
pais.

De acordo com informacdes da Reuters, a companhia estaria procurando listar suas acdes na Nasdag,
com o desejo de buscar o maior interesse do investidor internacional, além de impostos corporativos
mais baixos.

Em nossa opinido, o movimento de migracao de listagem no exterior é positivo para a companhia, pois
a maior parte de suas operacdes e também da base acionaria esta fora do Brasil. Além disso, a maior
percepcdo dos investidores com relacdo a empresa poderia redefinir para cima os multiplos das acdes.

Diante da liquidez mais limitada das acdes da Minerva na B3, o interesse dos investidores locais acaba
ficando mais restrito, o que consequentemente leva a uma atribuicao distorcida do valor da empresa.

Vale ainda lembrar que esta ndo é a primeira tentativa em que a companhia tenta destravar valor nas
acOes. Alguns meses atrds, algumas noticias foram veiculadas na imprensa de que a companhia estaria
procurando fechar o capital diante do valuation extremamente depreciado pelo mercado.

Estimativas da USDA apontam para continuidade do ambiente favoravel de
precos dos graos

Segundo estimativas da USDA, a safra global de grdos de 2021/22 continua a sinalizar para um
ambiente favoravel dos precos diante dos estoques ainda apertados.

Para o Brasil, destaque para a producdo do milho, que foi reduzida pelas estimativas da USDA em 3
milhGes de toneladas, decorrente da escassez hidrica no pais que vem afetando as principais regides
produtoras.

No lado da soja, o destaque vai para as exportacdes, que manteve o nivel estimado em relacdo ao
ultimo relatério, ou seja, 94 milhdes de toneladas projetadas para serem exportadas na safra 21/22.

www.ohmresearch.com.br




OHMRESEARC Hisehrs

14 de janeiro de 2022

Congestionamento nos portos chineses dmeacam oferta de produtos e ruptura
da cadeia

De acordo com a Bloomberg, o aumento dos casos de Covid-19 na China, que tem levado ao governo
local a implementar medidas de tolerancia zero, tem repercutido na movimentacdo portuaria do pais.

Com o aumento das medidas de restrices e lockdowns, a reducdo de pessoal pode levar ao aumento
do congestionamento dos navios nos portos chineses e consequentemente, reducdo da oferta de
produtos que chegam por via maritima.

Desta forma, os produtos agropecuarios poderiam ser novamente impactados com o aumento do
risco de ruptura na cadeia de suprimentos.

O momento acaba convergindo, de maneira nada favoravel, com o feriado que esta por vir do ano
novo chinés e também das Olimpiadas de Inverno, em fevereiro.
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VALUATION RELATIVO

Prego /Lucro Por Agdo EV/EBITDA P/VPA ND/EBITDA ROIC
Valor de Mercado
Empresa Rating {em MM USD) Atual 2022E 2023E Atual 2022E 2023E Atual Atual Atual

BRASIL
MINERVA COMPRAR 1,128 96 7.7 84 6.0 54 5.2 11.2 23 32.7%
BRF N/A 3,571 207 24.6 18.2 10.8 6.3 6.2 24 28 13.7%
JBS MANTER 16,054 53 6.3 8.6 5.1 4.4 5.0 2.0 15 30.9%
MARFRIG MANTER 2,940 3.4 3.9 5.8 3.0 2.9 4.6 33 13 56.4%
CAMIL COMPRAR 669 85 8.4 59 9.0 6.2 52 13 1.9 14.7%
M. DIAS BRANCO N/A 1,429 14.1 16.2 10.7 305 11.1 78 1.1 0.9 3.7%
MEDIA 103 11.2 9.6 10.7 6.2 5.7 3.5 1.8 25.4%
GLOBAL
TYSON FOODS N/A 34,043 11.2 12.8 12.3 8.7 8.1 7.9 1.9 14 18.9%
SANDERSON FARMS N/A 4,227 9.3 11.5 10.2 5.9 5.7 5.2 2.3 -0.2 44.8%
PILGRIMS PRIDE N/A 6,852 0.0 131 10.2 124 7.7 7.2 26 27 16.4%
BACHOCO N/A 2,137 8.0 8.6 9.1 35 34 35 0.9 1.8 26.6%
HORMEL FOODS N/A 26,629 29.6 24.9 23.1 26.7 17.9 16.9 3.8 0.9 13.8%
NUTRESA N/A 3,129 18.4 17.4 15.5 14.9 10.7 9.9 1.6 3.2 9.3%
BAKKAFROST N/A 3,931 27.4 385 21.0 401 19.2 12.3 27 1.9 6.1%
MAPLE LEAF FOODS N/A 2,866 286 229 17.3 23.0 11.2 9.1 17 27 6.7%
LEROY SEAFOOD N/A 4,846 24.8 23.6 16.4 234 12.8 9.8 2.4 14 9.3%
SALMAR N/A 8,205 31.4 31.0 21.9 26.6 20.1 15.2 5.8 1.5 17.6%
NORWAY ROYAL N/A 800 16.8 23.0 12.0 381 18.2 9.4 1.9 49 4.8%
MOWI N/A 12,432 246 26.7 18.2 272 14.1 115 36 2.0 9.5%
US FOODS N/A 8,232 220.1 231 14.8 39.9 12.8 9.8 2.0 6.8 3.8%
LAMB WESTON N/A 10,009 52.2 45.4 24.7 324 19.4 14.4 27.4 3.6 15.3%
CRANSWICK N/A 2,757 20.1 18.1 17.7 15.4 10.5 10.0 2.8 0.5 17.2%
MEDIA 34.8 227 16.3 225 12.8 10.1 4.2 2.1 14.7%
Fonte: Refinitiv
Base de Dados: 14/01/2022

Monitor de Pregos Semanais Reportado Variagdo

14-Jan 07-Jan 14-Dec WoW MoM

BoiGordo (RS/kg) 22.37 22.09 20.69 1.2% 8.1%

Bezerro (RS/unidade) 2,847.35 2,999.39 2,961.83 -5.1% -3.9%

Frango Resfriado (RS/kg) 5.90 6.10 6.68 -3.3% -11.7%

Suino (Carcaca RS/kg) 8.37 9.21 9.78 -9.1% -14.4%

Arroz (RS/kg) 62.50 62.17 62.42 0.5% 0.1%

Soja (RS Saca 60kg) 176.56 180.70 166.35 -2.3% 6.1%

Milho (RS Saca 60kg) 96.77 93.52 87.75 3.5% 10.3%

Agucar (RS Saca 50kg) 153.13 152.93 153.33 0.1% -0.1%

Fonte: ESALQ/ CEPEA
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DISCLAIMER

1- Este Relatério de Andlise foi elaborado e distribuido pelo Analista, signatdrio unicamente para uso do destinatario
original, de acordo com todas as exigéncias previstas na Instrucdo CVM no 598, de 3 de maio de 2018 e tem como
objetivo fornecer informacdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua propria decisdo de investimento, nao
constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As decisdes de
investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo préprio leitor, os Analistas, ou a OMNINVEST ndo se
responsabilizam por elas.

Os produtos apresentados neste relatério podem ndo ser adequados para todos os tipos de investidores. Antes de
gualquer decisdo de investimentos, os investidores deverdo realizar o processo de suitability no agente de distribuicdo de
sua confianca e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para o seu perfil de investidor. A rentabilidade de
produtos financeiros pode apresentar variacdes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espaco de
tempo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada
ndo é liquida de impostos. As informacgdes presentes neste material sdo baseadas em simulacdes e os resultados reais
poderdo ser significativamente diferentes.

O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendacdes refletem Unica e exclusivamente suas analises e
opinides pessoais, que foram produzidas de forma totalmente independente e que a OMNINVEST ndo tem qualquer
geréncia sobre este conteldo. As opinides aqui expressas estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia
de alteracdes nas condicGes de mercado. O Analista responsavel pelo conteddo deste relatdrio e pelo cumprimento da
Instrucdo CVM no 598/18 estd indicado acima, sendo que, caso constem a indicacdo de mais um analista no relatério, o
responsavel serd o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatdrio. Os analistas cadastrados na OMNINVEST
estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista de
Valores Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores. De acordo com o art. 21 da ICVM 598/18, caso o
Analista esteja em situacdo que possa afetar a imparcialidade do relatdrio ou que configure ou possa configurar conflito
de interesse, este fato devera estar explicitado no campo “Conflitos de Interesse” deste relatério.

O contetdo deste relatério é de propriedade Unica do Analista signatario e ndo pode ser copiado, reproduzido ou
distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizacdo deste Analista. Todas as informacdes
utilizadas neste documento foram redigidas com base em informacdes publicas, de fontes consideradas fidedignas.
Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informacdes aqui contidas ndo sdo
incertas ou equivocas no momento de sua publicacdo, o Analista ndo responde pela veracidade das informacdes do
conteudo.

Para maiores informacdes, pode-se ler a Instrucdo CVM no 598 de 2018, e o Cddigo de Conduta da APIMEC para o
Analista de Valores Mobilidrios. Este relatorio é destinado exclusivamente ao assinante da OMNINVEST que o contratou. A
sua reproducdo ou distribuicdo ndo autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicard em sancdes civeis e
criminais cabiveis, incluindo a obrigacdo de reparacdo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei no
9.610/98 e de outras aplicaveis.

2- Este relatdrio foi elaborado e distribuido de acordo com as recomendacgées previstas na Instrucdo CVM no 598, de 3 de
maio de 2018. O uso das informacdes contidas neste relatdrio é de responsabilidade exclusiva do usuario, ficando
Contribuidor signatario e a OMNINVEST eximidos das acdes decorrentes de sua utilizacdo. Este documento ndo deve ser
considerado, sob nenhuma hipdtese, como uma recomendacdo de investimento ou endosso a tomada de decisées. O
conteldo deste relatério é de propriedade Unica do Contribuidor signatdrio e ndo pode ser copiado, reproduzido ou
distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizacao deste.
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