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ANALISE DE RESULTADO

2T22 — Duas operagoes com cenarios Recomendagéo: MANTER
P Preco Alvo (RS):
dlstlntos ¢ (RS) 32.00
América do Sul x América do Norte. O resultado da Marfrig no  DADOS DE MERCADO
2T22 mostrou um bom desempenho do segmento da América do
o ) . Preco Atual (RS) 14.65
Sul, exibindo volumes e precos praticados bem superiores ao
mesmo periodo do ano passado. Preco Alvo (RS) 32.00
Por outro lado, o segmento da América do Norte teve um  Potencial de Valorizagdo 118%
crescimento dos custos com gado mais forte que o esperado,  \/4or de Mercado (M) 9,924
pressionando desta maneira, as margens da unidade, que y . ;
representa quase 70% das receitas operacionais. Agdes em Circulagdo (M) 677
Marfrig passa a reportar os resultados da BRF. Um ponto Vol. medio 30 dias R M) 129
importante para se destacar foi que a partir do 2722, a Marfrig ~ Minima 52 semanas (RS$) 11.78
passou a consolidar os resultados da BRF em sua informacdes L
. . . Maxima 52 semanas (RS) 25.47
contabeis, uma vez que no dia 12 de abril, tomaram posse
oficialmente alguns membros do Conselho de Administracdo da DESEMPENHO DA ACAO (RS
BRF, indicados pela diretoria da Marfrig. CAO (R5)
(ultimos 12 meses)
América do Sul teve bons resultados, com EBITDA de 678
milhdes e margem EBITDA de 9.5%. Na América do Sul, o prego 3000
do gado em reais no Brasil ficou sob controle, levemente superior 2000 w65
ao mesmo periodo do ano passado, e ajudou a compensar o forte 1000
aumento de preco, também em reais, na Argentina (+67% A/A) e '
no Uruguai (+39% A/A). 0.00
08/21 12/21 04/22 08/22
Os volumes por sua vez, foram 12% A/A superiores,
principalmente no mercado externo, que viu um crescimento de MRFG3
25% em relagdo ao 2T21.
, oA Ibovespa I 1.8%
Os precos também apresentaram a mesma dindmica de forte
apreciacdo. No mercado externo, considerando o efeito cambial,
0s precos subiram 32% A/A. VALUATION RELATIVO
Todos esses fatores contribuiram para um forte crescimento da Metrica 2021A 20228 2023E
receita liquida da unidade A/A de 42%, e no também no EBITDA. P/L 3.3x 3.1x 3.7x
Desaceleracdo na América do Norte diante do cenario macro P/VPA 3.7x 1.8x 1.5x

mais desafiador. A unidade da América do Norte apresentou
queda na margem EBITDA de 2 pontos em relagdo ao 1722, e 11
pontos percentuais na comparagao com o 2T21.

O cenario inflaciondrio nos Estados Unidos tem puxado, ndo
somente o preco do gado, como também os precos dos insumos
de producdo e dos fretes.

O custo de aquisicdo do gado, ainda que 6% menor T/T, foi 10%
superior ao 2T21.

EV/EBITDA 2.3x 3.3x 4.3x

ROIC 525%  40.1% 23.2%

Fonte: Refinitiv Eikon, OhmResearch

William Gongalves
CNPI—-EM 1615
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Este ambiente por si so, ja seria suficiente para exercer uma
reducdo nas margens, porém, quando observamos o0
enfraquecimento também dos volumes no trimestre, vemos uma
pressao adicional.

Os volumes foram em cerca de 2% superiores em relagdo ao 2721
e 1% menor do que o trimestre passado. Acreditamos que 0s
consumidores também estdo buscando alternativas de proteinas
mais baratas para driblar o cendrio inflacionario de alta.

Os pregos também foram mais fracos, principalmente no mercado
interno, recuando 5% A/A.

Seguimos com nossa recomendacdo de MANTER, apesar de
gostarmos da exposicdo da companhia em carne bovina na
Ameérica do Sul.

A maior parte da receita operacional da companhia é originada da
carne bovina nos Estados Unidos, onde o cenario
macroeconémico ndo estd favoravel e deverd continuar inibindo a
expansdo das margens.
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Tabela 1: Destaques Financeiros do 2722

em milhdes RS 2722
Receitas 34,486
Lucro Bruto 4,781
Margem Bruta (%) 13.9%
EBITDA Ajustado 7,171
Margem EBITDA (%) 20.8%
Lucro Liquido 4,255
Margem Liquida (%) 12.3%
Lucro por Ag¢do 6.28
Segmento - América do Norte 2722
Receitas 14,471
Custo dos Produtos Vendidos (12,118)
Lucro Bruto 2,353
Margem Bruta (%) 16.3%
Lucro Operacional 1,729
Margem Operacional (%) 11.9%
EBITDA 1,905
Margem EBITDA (%) 13.2%
Volumes ('000 tons)

Mercado Doméstico 452
Mercado Externo 65
Pregos (R$/Kg)

Mercado Doméstico 28.01
Mercado Externo 28.20

Custo com Gado Marfrig (R$/Kg) 18.54

Segmento - América do Sul 2722
Receitas 7,113
Custo dos Produtos Vendidos (6,117)
Lucro Bruto 996
Margem Bruta (%) 14.0%
Lucro Operacional 545
Margem Operacional (%) 7.7%
EBITDA 678
Margem EBITDA (%) 9.5%
Volumes ('000 tons)

Mercado Doméstico 218
Mercado Externo 139
Pregos (R$/Kg)

Mercado Doméstico 10.75
Mercado Externo 3437

Custo com Gado Marfrig (R$/Kg) 15.26

Fonte: Marfrig e OHMResearch

1722 A

22,341 54.4%

3,482 37.3%
15.6% -1.7p.p
2,749 160.9%
12.3% 85p.p
109 3812.0%
0.5% 119pp
0.16 3929.5%

1722 A

15,882 -8.9%
(13,055) -7.2%

2,828 -16.8%
17.8% -15pp
2,194 -21.2%
13.8% -19pp
2,382 -20.0%
15.0% -1.8p.p

459 -1.5%
64 0.3%
30.50 -8.2%
29.38 -4.0%
19.72 -5.9%
1722 T/T

6,458 10.1%
(5,804) 5.4%

654 52.3%
10.1% 39p.p
285 91.4%
4.4% 33pp
410 65.2%

6.4% 32pp

211 3.6%
134 3.2%
10.71 0.5%
31.27 9.9%
14.81 3.0%

2721 A/A
20,574 67.6%

4,509 6.0%
21.9% -8.0p.p
3,921 82.9%
19.1% 17p.p
1,738 144.9%
8.4% 39pp
2.49 152.6%

2121 A/A
15,550  -6.9%
(11,430)  6.0%

4,120  -42.9%

265%  -102pp

3,598  -52.0%

231% -112pp

3,782 -496%

243% -112pp

436 3.5%
71 -8.6%
31.85 -12.0%
23.37 20.7%
16.91 9.7%
27121 A/A

5,024 41.6%
(4,635) 32.0%

389 156.0%
7.7% 6.3p.p
74 638.4%

1.5% 6.2p.p
181 275.3%
3.6% 59p.p

209 4.2%
111 24.9%
10.16 5.9%

26.08 31.8%
12.44 22.6%
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DISCLAIMER

1 - Este Relatdrio de Anadlise foi elaborado e distribuido pelo Analista, signatario unicamente para uso do destinatdrio original, de acordo com todas as
exigéncias previstas na Resolugdo CVM ne 20, de 25 de fevereiro de 2021 e tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a
tomar sua prépria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitacdo 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 OHMRESEARCH ndo se responsabilizam por
elas. Os produtos apresentados neste relatério podem ndo ser adequados para todos os tipos de investidores. Antes de qualquer decisdo de
investimentos, os investidores deverdo realizar o processo de suitability no agente de distribuicdo de sua confianga e confirmar se os produtos
apresentados sdo indicados para o seu perfil de investidor. A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode
aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A
rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. As informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser
significativamente diferentes.

O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendacgdes refletem Unica e exclusivamente suas andlises e opinides pessoais, que foram
produzidas de forma totalmente independente e que a OHMRESEARCH ndo tem qualquer geréncia sobre este conteldo. As opinides aqui expressas estdo
sujeitas a modificagcBes sem aviso prévio em decorréncia de alterages nas condi¢cdes de mercado. O Analista responsavel pelo conteldo deste relatério e
pelo cumprimento da Resolugdo CVM ne 20/21 estd indicado acima, sendo que, caso constem a indicacdo de mais um analista no relatdrio, o responsavel
serd o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatério. Os analistas cadastrados na OHMRESEARCH estdo obrigados ao cumprimento de
todas as regras previstas no Codigo 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 RCVM 20/21, caso o Analista esteja em situagdo que possa afetar a imparcialidade do relatério ou que configure ou possa
configurar conflito de interesse, este fato devera estar explicitado no campo “Conflitos de Interesse” deste relatdrio.

O conteudo 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 informagdes 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 informag¢des aqui contidas
ndo sdo incertas ou equivocas no momento de sua publica¢do, o Analista ndo responde pela veracidade das informagdes do conteudo.

Para maiores informacdes, pode-se ler a Resolugdo CVM ne 20/21, e o Codigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobilidrios. Este relatério
¢é destinado exclusivamente ao assinante da OHMRESEARCH que o contratou. A sua reproducdo ou distribuicdo ndo autorizada, sob qualquer forma, no
todo ou em parte, implicard em san¢des civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacdo de reparagdo de todas as perdas e danos causados, nos termos
da Lei n0 9.610/98 e de outras aplicaveis.

2 - Este relatério foi elaborado e distribuido de acordo com as recomendagdes previstas na Resolugdo CVM n° 20/21 . O uso das informagdes contidas
neste relatdrio é de responsabilidade exclusiva do usudrio, ficando Contribuidor signatario e a OHMRESEARCH eximidos das a¢des decorrentes de sua
utilizagdo. Este documento ndo deve ser considerado, sob nenhuma hipdtese, como uma recomendagdo de investimento ou endosso a tomada de
decisdes. O conteudo 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 autorizagdo deste.
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