A- G O R A NVESTIMENTOS

Analise de Empresas

BRF

Alteramos a recomendacao para Compraem
funcdo da reducao de custos, valuation
atraente e potencial M&A

* A BRF teve desempenho inferior ao de seus pares em cerca de 50 p.p
desde quando alteramos a recomendacdo de Compra para Neutra em
maio, e agora vemos 0O risco/retorno mais atraente, incluindo: i)
potencial de M&A com a Marfrig e ii) custos mais baixos de grdos em
2022. Um documento protocolado na SEC sugere que um acionista
experiente atribui 50% de probabilidade a uma acéo societaria entre a
Marfrig e a BRF potencialmente acontecer até abril de 2022, o que
acreditamos poderia resultar em um prémio para os minoritarios da
BRF.

e Além disso, os precos do milho, que respondem por cerca 20% do
CPV, cairam 15% em relac&o a julho de 2021 no Brasil e em nossa visdo
aquedados precos agricolas ainda ndo foi incorporada na avaliacao da
acdo — o nosso EBITDA estimado esta na média 9% acima do consenso
para 2022/23.

* O BBI alterou a recomendacgdo para BRF de Neutra para Compra,
mantendo nosso preco-alvo de R$ 32,00 inalterado, e vemos as acdes
sendo negociadas a um EV/EBITDA 2022 de 6,2x, enquanto achamos
que algo préximo a 8x seria justo.

Desde maio, quando alteramos a recomendacédo de Compra para Neutra, a
acdo da BRF teve performance de cerca de 50 p.p. inferior aos seus pares.
Naquele momento, alteramos a recomendacdo em funcdo dos seguintes
pontos: i) o esfriamento de rumores sobre um potencial negécio de M&A com
Marfrig, que ajudou a impulsionar o preco da BRF; e ii) pressdo de custos
devido a aumentos nos pre¢os das commodities agricolas. No entanto, ap6s
a recente queda dos precos do papel, o risco/retorno parece atraente, pois:
1) documento protocolado em 25/10 sugere que negécio com a Marfrig ainda
pode ser feito até abril de 2022, o que pode resultar em prémio para os
minoritarios da BRF; 2) precos do milho, principal custo para a BRF, cairam
aproximadamente 15% desde julho de 2021 no Brasil e esperamos que 0S
precos continuem caindo de 2022 em diante, e em nossa opinido, este é um
cenario que ainda nao foi precificado na acdo, e 3) valuation atraente, visto
que vemos a BRF sendo negociada a um EV / EBITDA 22E de 6x contra 8x
(média histérica de 3 anos).

Este relatério € uma versé@o em portugués do relatério institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBI em 27/10/2021.

BRF ON ON RECOMENDAGAO
BRFS3 COMPRA
PRECO-ALVO UPSIDE
32,00 49,9%
Preco (R$) 21,35
Valor de Merc. (R$M) 17.346
Preco Min./Max. 52 sem. (R$) 16,44 - 25,8
Vol. Méd. Diario 3 meses (R$ M) 149,0
Projecdes 21E 22E
EBITDA (M) 5.352 6.247
P/L 56,0 26,1
EV/EBITDA 6,4 55
Div. Yield 0,0% 0,0%
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O potencial de fusdes e aquisi¢cdes até abril de 2022 ainda esta dentro das possibilidades. Em 25 de outubro, a
BRF protocolou na SEC um contrato sobre a venda para a Marfrig de 3,8% do capital de um Unico acionista da BRF.
Essa participacdo presumivelmente pertencia ao Sr. Abilio Diniz, conhecido especialista na industria de alimentos. Apés
comprar essa participacdo de 3,8%, a Marfrig atingiu uma participacdo total de 33,2% na BRF, proxima aos 33,3% do
gatilho de poison pill, deixando-a pronta para propor uma fusdo ou até mesmo uma aquisicdo da BRF. Mas o que
realmente nos chamou a atencao € a clausula de earn-out do contrato atrelada ao preco pago pela participacao de 3,8%
na BRF (R$ 28,75 fixados em maio, cerca de 35% do acima do preco atual da BRF): Marfrig tem que pagar ao vendedor
cerca de 50% de qualquer delta positivo entre o valor pago (R$ 28,75) e a média de precos da BRF durante um periodo
de 90 dias proximo a assembleia ordinaria de acionistas da BRF em abril de 2022 (60/30 dias antes/depois da
assembleia). Coincidentemente, 0 mandato dos atuais membros do conselho da BRF também expira em abril de 2022.
Em outras palavras, se um movimento de M&A acontecer nesta reunido, o vendedor obtera pelo menos 50% do delta
entre qualquer preco pago acima da linha de base de R$ 28,75. Em nossa opini&o, isso indica que o vendedor da
participacdo de 3,8% Vvé pelo menos uma probabilidade de 50% de um negdcio acontecendo no curto prazo.

A acdo ainda nédo esta precificando o alivio de custo de insumos em 2022. A BRF tem cerca de 30% dos custos
relacionados a graos, dos quais 2/3 sdo milho e 1/3 é soja. Os precos dos gréos subiram nos ultimos dois anos, o que
levou a uma pressdo nas margens e evitou que o0s investidores se tornassem mais otimistas em relacédo as acdes. No
entanto, os precos do milho cairam aproximadamente 15% desde julho de 2021 no Brasil (estaveis para a soja), o0 que
provavelmente resultara em reducéo de custos para a BRF em 3-6 meses, dada a capacidade de armazenamento e o
tempo de producdo. E, nossa expectativa € de uma queda ainda maior nos precos das commaodities agricolas a partir de
2022.

Principais riscos para nossa recomendacdo de Compra: i) Precos de commodities agricolas mais altos do que
esperamos podem levar a margens menores do que nossas projecdes para a BRF, e i) incorporacéo da BRF pela Marfrig
nao implicando em prémio pelas acdes da BRF, tendo em vista, por exemplo, alteracédo na clausula de poison pill.

Abaixo encontram-se 0s principais niumeros estimados para a BRF:

BRF

R$ milhdes 2021 2022 2023
Receita Liquida 47.269 49.548 50.337
Ebitda 5.352 6.247 7.191
Lucro Liquido 310 665 1.355

Fonte: BRF e Bradesco BBI
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Disclaimer

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

A distribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendacgdo de qualquer valor mobilidrio. As
informagdes contidas neste relatério sdo consideradas confidveis na data de sua publicagdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados
factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na
sua elaboragdo e sdo limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugdo CVM n?2 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.
A Agora esclarece que reproduziu no presente relatdrio analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo
econdmico do Banco Bradesco S.A. Os analistas de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas andlises ora reproduzidas.

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

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

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

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

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugdo N2 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

O Banco Bradesco S.A. tem participagdo aciondria indireta, por meio de suas subsidiarias, acima de 5% nas empresas Cielo S.A. e Fleury S.A.. A BRADESPAR S.A., cujo grupo
controlador é composto pelos mesmos acionistas que controlam o Bradesco, tem participagdo acima de 5% na VALE S.A..

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

O Bradesco BBI esta participando como coordenador na oferta publica de distribuigdo de Energisa S.A., Hapvida Participagdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Light
Servicos de Eletricidade S.A., Oceanpact Servicos Maritimos e Vamos Locagdo de Caminh&es, Maquinas e Equipamentos S.A.

A Agora CTVM esta participando como distribuidora nas ofertas publcias das seguintes empresas: CSHG Recebiveis Imobilidrios Fll.

Nos dltimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de
outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Anima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcio; Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter
S.A., Blau Farmaceutica S.A., Brisanet Participacoes S.A., CCR S.A., Companhia Brasileira de Aluminio., Companhia Brasileira de Distribui¢do., CTEEP - Companhia de Transmissdo
de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Parand - Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., CSN Mineragdo S.A., Cyrela Commercial Properties S.A.
Empreendimentos e Participagdes., Desktop - Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias
Infraestrutura e Logistica S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Enjoei.com.br Atividades de Internet S.A., Fleury S.A., G2D Investment Ltd., Guararapes Confecgdes S.A., Hospital
Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., JHSF Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., LOG Commercial Properties e
ParticipagOes S.A., Magazine Luiza S.A., Méliuz S.A., Mobly S.A., Movida Participagdes S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Natura & CO Holding S.A., Notre Dame
Intermédica ParticipagOes S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Plano & Plano Desenvolvimento Imobilidrio S.A., Positivo Tecnologia S.A., Raizen S.A., Rede D'or S.A., Rumo
S.A., Sendas Distribuidora S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. e Via Varejo S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como institui¢des intermedidrias, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: AES
Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Anima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil., Bolsa, Balcdo; Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A., Blau Farmaceutica S.A., Brisanet Participacoes
S.A., CCR S.A., Companhia Brasileira de Distribui¢do., Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., Companhia de
Saneamento do Parana - Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., CSHG Logistica - FIl., CSN Mineragdo S.A., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participagdes.,
Desktop - Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Eletromidia
S.A., Energisa S.A., Enjoei.com.br Atividades de Internet S.A., Fleury S.A., G2D Investment Ltd., Guararapes Confecgdes S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty
Empreendimentos Imobilidrios S.A., JHSF ParticipagGes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., LOG Commercial Properties e Participagdes S.A., Magazine Luiza S.A.,
Méliuz S.A., Malls Brasil Plural - Fll., Mobly S.A., Movida Participages S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Natura &CO Holding S.A., Notre Dame Intermédica
Participagdes S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Plano & Plano Desenvolvimento Imobiliario S.A., Petrobras Distribuidora S.A.Positivo Tecnologia S.A., Raizen S.A., Petro Rio
S.A., Rede D'or S.A., Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A., Via Varejo S.A. e Vinci Logistica - FI.

A Bradesco Corretora recebe remuneragao por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico
Mexicano FEMSA (FMXB34).



