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Reversoes de ciclos

Um raro momento de convergéncia

Mercados de proteina raramente se movem juntos. Ciclos
biolégicos, dinAmicas regionais e ciclos de capital geralmente criam
compensagodes naturais, protegendo as empresas com operagdes
diversificadas de choques abruptos. Mas 2026 parece prestes a
quebrar esse padrao. A oferta de aves esta aumentando nos EUA
e no Brasil, a disponibilidade de gado no Brasil estd se
aproximando de um ponto de inflexao e os spreads da carne bovina
na Ameérica do Norte permanecem em niveis historicamente
baixos. Em um setor onde as acdes das companhias normalmente
seguem as tendéncias de lucros/margens, isso requer uma
observagao atenta. Este relatorio cobre todos esses itens e traz
estimativas atualizadas sobre a JBS, Minerva e MBRF.

O fim do excepcionalismo das aves

Recentemente, a avicultura tem atuado como rede de seguranca
do setor. Problemas genéticos reduziram a oferta, os precos dos
graos diminuiram e as margens ficaram excepcionalmente altas.
Com o aumento da colocacdo de reprodutores, a melhoria da
eclodibilidade e o aumento do peso, a oferta finalmente esta
acelerando. Nos EUA, os spreads cairam cerca de 50% desde
maio. No Brasil, as colocag¢des de reprodutores aumentaram 7%
a/a. O ciclo parece estar mudando em unissono. Os EUA e o Brasil
representam 58% do comércio global de aves, o que pode acabar
prejudicando os precos.

Carne bovina EUA: apds o pico, uma longa queda

O rebanho bovino dos EUA esta no seu nivel mais baixo em sete
décadas, uma consequéncia inevitavel da liquidagdo prolongada
nos ultimos anos. A sua reconstrucdo levara anos, e a retengao
apenas restringe ainda mais a oferta antes de liberar volumes mais
elevados. Com o valor da escassez passando dos processadores
para os criadores, as margens da carne bovina para os frigorificos
devem rodar proximas dos minimos historicos — e entendemos ser
baixa a probabilidade de que elas se normalizem antes de 2028. O
contexto estrutural continua desafiador, mesmo que eventuais
redugdes seletivas de capacidade oferegam um alivio marginal.
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Carne bovina Brasil: ponto de inflexao com tendéncias ocultas

A carne bovina brasileira apresentou um excelente desempenho
este ano, mas ha sinais de mudanca. Os pregos dos bezerros estao
subindo mais rapidamente do que os do gado, sinalizando uma
tendéncia inicial de retencdo. Embora as melhorias na
produtividade — desde uma melhor gestdo das pastagens até a
adocao do DDG - possam remodelar o setor, acreditamos que isso
ainda pode levar alguns anos.

Um setor impulsionado por momento e reversao a média

As acbes de proteina sdo negociadas com base na velocidade dos
lucros. Quando os spreads atingem o pico, os multiplos se
expandem; quando os custos sobem, eles se comprimem. Como
2026 trara uma pressao sincronizada sobre as margens da carne
bovina e de aves, o desafio é identificar onde a resiliéncia é real,
onde ela é emprestada do ciclo e onde surgem oportunidades
futuras. A JBS, a Minerva e a MBRF estdo em pontos diferentes
desse arco, com riscos distintos a medida que o ciclo reverte.
Temos uma classificagdo de COMPRA para a primeira companhia
e classificagbes neutras para as outras duas.

Tabela 1: Valuations

Market . .
Company Ticker Cap (R$ |Rating ';;:;‘;" TP (R$) Upside| =V /EBITDA Al

Mn) 2025E 2026E 2027E|2025E 2026E 2027E |2025E 2026E 2027E
JBS JBSS32 87,505  Buy 78.90 110.0 39.4% 5.2x 6.3x 5.2x 91x 13.1x 8.6x 10.0% 5.8% 9.4%
Minerva BEEF3 7,351 Neutral 629 85 35.1% 4.8x 4.8x 4.6x 8.4x 8.4x 57x 10.0% 9.5% 14.6%
MBRF MBRF3 28,663 Neutral 20.05 26.0 29.7% 5.9x 6.7x 6.0x 19.3x 33.5x 16.4x 11.0% -0.4% 6.1%

Protein Industry | 5.3x 5.9x  5.3x |12.3x 18.3x 10.3x |10.3% 5.0% 10.0%

Fonte: Bloomberg, BTG Pactual. Nosso prego-alvo (TP) para as agdes da JBS listadas na NYSE é de U$21.

Seguindo o padrao
“Néo ha nada de novo, exceto o que foi esquecido.”— BERTIN, Rose

Durante anos, nosso trabalho com proteinas girou em torno de uma
premissa simples: enquanto os incentivos permanecerem intactos e a
arquitetura fundamental da oferta e da demanda se mantiver, os ciclos
acabarao por reverter a forma usual. Termos como normalizagao,
margens de meio de ciclo e reversdo a média s&o a espinha dorsal de
como esses mercados funcionam, em nossa visdo.

Outra maneira de entender isso & observando como funciona a
formacgéao dos pregos. A proteina animal é obtida a partir da conversao
da proteina vegetal, que € o principal custo de insumo. Portanto, ha
uma correlagéo entre os pregos da proteina vegetal (graos e pasto) e
da proteina animal (carne bovina, suina e de frango). Quer saber para
onde os pregos das proteinas vao? Basta observar a evolugdo dos
precos dos graos.

Ainda assim, os ciclos das proteinas sempre foram assimétricos em
duracdo e intensidade. Os movimentos do gado se estendem por
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horizontes de varios anos, ditados pela biologia animal. A carne suina
se comporta em ondas mais curtas, refletindo mudancgas bioldgicas
mais rapidas. A avicultura se move em ciclos de meses, com a oferta

respondendo rapidamente aos incentivos de preco.

Embora esses ciclos sejam frequentemente tratados como fenémenos
de periodo fixo, os ultimos anos perturbaram sua regularidade. A
Peste Suina Africana (PSA) remodelou os fluxos globais de carne
suina. A pandemia criou gargalos de produg¢ao nos frigorificos dos
EUA. A politica de imigragao restringiu a capacidade de acesso a mao
de obra. E as questdes genéticas da avicultura estenderam o que
deveria ter sido um ciclo de nove meses para uma anomalia de varios

anos.

Cada vez, ha a tentacado de declarar uma ruptura estrutural ou um
novo paradigma no seio destes ciclos. No entanto, como a histéria
mostra repetidamente, as perturbagdes distorcem os ciclos, mas
raramente os reescrevem. Quando o choque diminui e os incentivos
recuperam forga, o sistema volta ao equilibrio. Quando os ciclos se
repetem, vale a pena ouvir com atengao.

Grafico 1: Embora com algum atraso, os pregos
das proteinas tendem a acompanhar as variagoes
dos precos dos graos ao longo do tempo
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Fonte: Bloomberg, USDA, Secex e BTG Pactual.

Ciclos em unissono

Grafico 2: A relagcdo combinada entre o prego da
proteina e o custo da racido esta em niveis
histéricos, sugerindo acomodacgao no futuro
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Nos ultimos dois anos, tudo se alinhou favoravelmente para a
avicultura. O crescimento limitado da oferta e a queda nos custos dos
graos permitiram que os produtores registrassem margens recordes e
mais sustentaveis, o que ajudou a compensar o periodo dificil para a
carne bovina dos EUA. No entanto, esses ventos favoraveis estao
agora desaparecendo: a oferta de aves esta aumentando, os pregos
estdo caindo e os spreads estdo se estreitando. A carne bovina
brasileira também teve um bom desempenho, desafiando as previsbes
de que o ciclo da pecuaria mudaria em 2025. A situagdo melhorou a
tal ponto que mesmo as tarifas de importagdo impostas pelos EUA
tiveram pouco impacto sobre as exportagdes e as margens. Encontrar
um refugio seguro nas proteinas para o préximo ano parece mais
desafiador. Os ciclos positivos estdo se revertendo, e um vento
contrario mais forte no cambio adiciona outra camada de dificuldade.
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Carne bovina Brasil — Apés o pico...

Os ciclos da pecuaria alternam entre fases de liquidacao e retencgao.
Para os pecuaristas, a decisdo de abater uma novilha ou manté-la
para expandir o rebanho &, em ultima analise, uma escolha de valor
presente liquido: dinheiro imediato hoje ou a promessa de um bezerro
mais valioso amanhd. O momento de cada ciclo depende dessa
escolha.

O ano de 2024 ja foi excepcional em termos de oferta, com os
fazendeiros enviando um nuamero recorde de vacas para abate. O total
de cabegas abatidas em 2024 superou o pico anterior em 15%.
Naquele momento, o consenso esperava que o ciclo de retencao
comegasse em 2025. Em vez disso, a disponibilidade de gado em
2025 é ainda maior, com o abate aumentando 6% a/a nos primeiros
nove meses.

Varios fatores ajudam a explicar essa dindmica excepcional.
Acreditamos que os principais sejam a forte demanda por exporta¢des
e as altas taxas de juros. As exportagdes robustas permitiram que os
frigorificos continuassem buscando gado — mesmo que isso acabasse
levando a pregos mais altos de originagdo — para atender a forte
demanda por exportagdes. Acreditamos que isso se deve a uma
combinacdo de (i) redugdo da oferta global de carne bovina,
sustentada por redugdes sem precedentes nos EUA, o maior produtor
mundial de carne bovina, e (ii) agenda de politica externa bem-
sucedida do Brasil, que permitiu a abertura de cerca de 40 novos
mercados para exportagdo de carne bovina nos ultimos cinco anos.

O caso das taxas de juros talvez seja um pouco mais sutil. Como a
decisdo de manter novilhas envolve um intervalo de tempo, taxas mais
altas diminuirdo o valor presente das vendas futuras de bezerros em
comparagao com a venda da novilha agora.

Tabela 2: O Brasil desfrutou de uma forte demanda
em meio a cortes na produc¢ao nos EUA, elevando
a oferta a niveis recordes
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Grafico 3: Taxas mais altas reduzem o valor
presente das vendas futuras de bezerros,
desestimulando a retengao de novilhas
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Fonte: USDA, Secex e BTG Pactual.
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Fonte: Bloomberg, IBGE e BTG Pactual.
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No entanto, isso provavelmente esta chegando ao fim. Os pregos dos
bezerros estdo subindo mais rapidamente do que os precos do gado,
a ponto de a relagdo entre os precos dos bezerros e do gado ter
saltado de 8,3x para 9,2x no acumulado do ano, atingindo niveis
semelhantes aos do inicio da ultima fase de retengdo em 2022. Nos
ultimos trés meses, a relagio de pregcos aumentou 22%, em média, no
comparativo anual. Nos ciclos anteriores, sempre que o aumento
anual ultrapassava a marca de 20%, iniciava-se um ciclo de retencéo
de novilhas.

Grafico 4: O numero de bovinos enviados para
abatedouros atingiu um nivel recorde de 40
milh6es de cabecgas/ano...
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Fonte: IBGE e BTG Pactual.

Além da tendéncia estrutural, fatores sazonais também devem
impulsionar os pregos para cima no curto prazo. Ao discutir o mercado
de gado no Brasil, normalmente nos concentramos no ciclo estrutural
de longo prazo — e por um bom motivo, dada sua influéncia decisiva
nas margens dos frigorificos. Mas esse ciclo estrutural se sobrepde a
um segundo padrdo, de curto prazo: um ciclo sazonal impulsionado
principalmente pelas condi¢des climaticas e pela disponibilidade de
pastagens.

Ao contrario dos Estados Unidos, onde os confinamentos respondem
por uma parcela maior da produgéo, cerca de 80% do rebanho bovino
brasileiro é criado em pastagens. O clima, portanto, desempenha um
papel central na dindmica da oferta ao longo do ano. Durante a
estagado chuvosa (outubro a abril) na regiao Centro-Sul, as pastagens
se recuperam e os pecuaristas tendem a manter os animais por mais
tempo para aumentar o peso das carcagas € maximizar os retornos.
Quando a estagdo seca comega, a qualidade das pastagens se
deteriora, levando os pecuaristas a levar mais gado para o abate, o
que aumenta a oferta no curto prazo e deprime os precos.

Isso cria um padrao recorrente: maior oferta e pregos mais baixos no
primeiro semestre do ano, seguidos por oferta mais restrita e pregos
mais altos no segundo semestre. Os dados histéricos sao claros: nos
ultimos 30 anos, os pregos do gado no Brasil atingiram seu pico entre
maio e setembro apenas duas vezes (1998 e 2008). Em 75% dos
anos, a alta anual ocorreu entre outubro e janeiro.
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Grafico 6: Os pregcos maximos e minimos histéricos anuais do
gado no Brasil indicam que os precos devem aumentar quarto

trimestre (4T25) e no primeiro trimestre de 2026 (1T26)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
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Como a carne bovina é um negocio de spread, as margens dos
frigorificos aumentam quando a oferta de animais é abundante e
diminuem quando o0s pecuaristas comegam a reconstruir seus
rebanhos e reduzem a oferta de animais. Neste momento,
acreditamos que a ultima dindmica — isto €, de retengédo — é cada vez
mais provavel. Esperamos margens mais fracas no préximo ano no

segmento de carne bovina no Brasil.

Grafico 7: As margens dos frigorificos estdo
altamente correlacionadas com o ciclo de
liguidacdo de novilhas, que acreditamos estar
atingindo seu pico
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Fonte: IBGE e BTG Pactual.

Mudancas estruturais a vista?

Grafico 8: Nao esperamos uma lucratividade
particularmente forte para as empresas brasileiras
de carne bovina em 2026
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Fonte: Companhias e BTG Pactual.

A industria pecuaria brasileira atual se assemelha a industria norte-
americana de décadas atras. O peso das carcagas aumentou de cerca
de 220 kg/cabega no final da década de 1990 para cerca de 260 kg
atualmente — um progresso, mas ainda longe da média norte-
americana de cerca de 390 kg/cabeca. A rotatividade (medida pela
taxa anual de abate) também é muito menor no Brasil. Os pecuaristas
americanos enviam cerca de 37% de seu rebanho para abate a cada
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ano, contra cerca de 20% no Brasil. Em outras palavras, enquanto o
rebanho brasileiro leva cerca de cinco anos para ser totalmente
renovado, o americano renova seu rebanho em menos de trés. Como
resultado, mesmo com um rebanho mais que o dobro do tamanho, o
Brasil produz menos carne bovina que os Estados Unidos.

Grafico 9: O peso médio atual do gado no Brasil é
equivalente ao dos EUA na década de 1970
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Grafico 10: No Brasil, a taxa anual de abate do
rebanho bovino é cerca de metade da dos EUA
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Fonte: USDA, IBGE e BTG Pactual.

Grafico 11: Mesmo com um rebanho duas vezes
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Fonte: USDA, IBGE e BTG Pactual.

Grafico 12: ...o Brasil produz menos carne
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Fonte: USDA, IBGE e BTG Pactual.

Nos EUA, o crescimento da produgao tem sido impulsionado ha muito
tempo pela produtividade — maior peso das carcagas — e nao pela
expansao do rebanho. O Brasil, por outro lado, tem visto 0 aumento
da producao principalmente por meio do crescimento do rebanho.

A visao otimista aqui é que ainda ha muito espaco para o Brasil
aumentar a produtividade da pecuaria. Se o Brasil igualasse o volume
de negécios e os pesos dos EUA, sua producdo de carne bovina
chegaria a cerca de 34 milhdes de toneladas, mais de trés vezes os
niveis atuais. Alcancar isso exigird tempo, capital e mudancas
estruturais. A demanda externa, apoiada pela demografia e pelo
crescimento da renda global, ajudara a sustentar a expansao. Mas
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outro fator emergente pode acelerar os ganhos de produtividade: o
crescente fornecimento de DDG.

Escrevemos extensivamente sobre as usinas de etanol de milho e seu
impacto no mercado de etanol do Brasil (veja aqui, aqui e aqui). Mas
a moagem do milho ndo produz apenas etanol: ela também gera DDG
(grdos secos de destilaria), um ingrediente alimenticio rico em
proteinas. Para cada tonelada de milho moido, s&o produzidos cerca
de 250 a 300 kg de DDG (mais informagdes sobre DDG aqui).

Esses sdo os tipos de tendéncias estruturais que provavelmente
moldardo a agricultura brasileira nos proximos anos. Muitas vezes
analisamos cada tendéncia individualmente, mas o agronegécio nao
evolui isoladamente. Como qualquer sistema complexo, uma cadeia
alimenta outra. A expansdo das usinas de etanol de milho, por
exemplo, poderia trazer mais confinamentos para as areas ao redor
dessas usinas, apoiados por um abastecimento abundante de racao.
Os proprietarios de terras podem alocar cada vez mais area para
graos, expandindo a produgéo de milho e, por sua vez, apoiando as
usinas de etanol — reforgando o ciclo.

Em dltima instancia, essas forgas de longo prazo sugerem um
aumento da produtividade — e, eventualmente, mais oferta para os
frigorificos. Mas n&ao acreditamos em nenhuma mudanga imediata que
possa compensar totalmente um ciclo de declinio da pecuaria em
termos de redugdo da disponibilidade de gado nos proximos dois
anos.

Gado EUA - Depois da festa vem a ressaca

As margens na industria de carne bovina dos EUA atingiram niveis
recordes para os frigorificos durante a pandemia. Foi um caso classico
de migragéo do valor da escassez. Os frigorificos estdo no meio da
cadeia de valor: compram gado dos pecuaristas, processam-no em
cortes e vendem aos varejistas. Com praticamente nenhuma
diferenciagcdo de produtos e capacidade de processamento
abundante, a maior parte do valor da industria tradicionalmente vai
para os varejistas. Mas durante a pandemia, a forte demanda colidiu
com o fechamento de fabricas, reduzindo drasticamente a capacidade
disponivel. A escassez, entdo, para os frigorificos, que capturaram
uma parcela muito maior do valor. Isso criou um periodo aureo para
os frigorificos, com margens atingindo niveis recordes e capturando
quase 40% do valor da cadeia, ante quase 10% alguns anos antes.

content.btgpactual.com

BTG Pactual Equity Research
27/11/2025


https://content.btgpactual.com/research/home
https://www.btgpactual.com/research/report-view/94611
https://www.btgpactual.com/research/report-view/110303
https://www.btgpactual.com/research/report-view/115660
https://www.btgpactual.com/research/report-view/116378

BTG Pactual Equity Research
@ pactual 27/11/2025

Grafico 13: Alta utilizagao da capacidade e oferta Grafico 14: ...deslocou valor para os frigorificos,
abundante de gado durante os anos da pandemia... levando a margens elevadas
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Fonte: USDA, IBGE e BTG Pactual.
Fonte: USDA, IBGE e BTG Pactual.

No entanto, cedo ou tarde, todas as festas chegam ao fim. E depois
disso, vem a ressaca. A fase de liquidagdo do ciclo do gado durou
muito mais tempo do que o normal, levando o rebanho dos EUA ao
seu menor tamanho em quase 70 anos. 2025 provavelmente marcara
as margens mais baixas de todos os tempos para as operacgdes de
carne bovina da JBS, MBRF e Tyson nos EUA.

Se aprendemos algo com a histéria, € que reconstruir um rebanho leva
tempo. A cada ano que entramos no ciclo, a retencao tende a ficar
mais dificil, com mais vacas retidas e, consequentemente, menor
disponibilidade de gado para os frigorificos. O anuncio da redugéo da
capacidade da Tyson pode ajudar o setor a, pelo menos, n&do ver as
margens cairem ainda mais a partir desses minimos historicos (veja

aqui).
Grafico 15: Com o ciclo do gado dos EUA em fase Grafico 16: ..menos gado disponivel a frente,
de retengcao, devemos ver... pressionando as margens dos frigorificos
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Fonte: USDA, Bloomberg e BTG Pactual. Fonte: USDA, Bloomberg e BTG Pactual.

Com a retencdo tendo comecado em 2024, é dificil imaginar uma
recuperacdo rapida. 2027 pode parecer um pouco melhor do que
2026, mas ainda longe de uma recuperagao significativa. Dado o baixo
numero de animais nos rebanhos dos EUA atualmente, & provavel que
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essa fase de retengdo seja mais longa ou mais intensa do que o
normal — ou ambos. Esperamos que as margens retornem aos niveis
normalizados somente em 2028, o que se reflete em nossos modelos
para a JBS e a MBRF.

Grafico 17: Esperamos que as margens da carne bovina nos EUA
retornem a niveis mais normalizados somente em 2028
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Fonte: Companhias e BTG Pactual.

Aves EUA - A fuga das galinhas

Os ciclos avicolas duram normalmente cerca de nove meses, desde o
ponto mais baixo até ao pico. No entanto, o ciclo atual esta longe de
ser normal. Tal como discutimos extensivamente em relatérios
anteriores (ver aqui), questdes genéticas atrasaram a recuperagao
esperada da oferta. Mas esse atraso esta agora préximo do fim. A
oferta esta aumentando, uma vez que o maior numero de ovos postos
por reprodutora e o peso mais elevado das galinhas compensam
largamente as taxas de mortalidade elevadas e a menor
eclodibilidade. Os pregos da carne de frango refletem este ponto de
inflexao.

A recente melhoria na eclodibilidade provavelmente adicionou impulso
a aceleragao na oferta que estda em andamento. Somente em
setembro e outubro, a oferta de aves aumentou mais de 5% al/a,
contribuindo para uma queda de aproximadamente 30% nos precos
médios do frango no mesmo periodo.

content.btgpactual.com

BTG Pactual Equity Research
27/11/2025

10


https://content.btgpactual.com/research/home
https://www.btgpactual.com/research/report-view/107922

<Eﬁigpactua

Grafico 18: Maior numero de ovos por reprodutor...
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Fonte: USDA e BTG Pactual.

Grafico 20: ...e uma melhoria na eclodibilidade...
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Fonte: USDA e BTG Pactual.

Grafico 22: ...e a uma queda acentuada dos pre¢os
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Grafico 19: ..., peso médio dos frangos...
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Grafico 21: ...estdo levando a um aumento na
oferta de frangos...
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Fonte: USDA e BTG Pactual.

Analisando as tendéncias para o ano completo, estimamos que a
oferta de aves nos EUA aumentara 3,5% a/a em 2025 — cerca de 900
mil toneladas de produgéo adicional. Mais importante ainda, os niveis
atuais de produtividade sugerem que 2026 trara outro aumento
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consideravel. Com base no estoque atual de reprodutores e nos yield
de produgao atuais, estimamos que a oferta de aves podera aumentar
3,7% ala em 2026 (7,4% acima dos niveis de 2024, ou +1,9 milh&o de
toneladas). E provavel que esse crescimento continue pressionando
0Ss precos e as margens em todo o setor.

Grafico 23: A produgao de aves deve aumentar
3,5% em 2025 e...

Grafico 24:
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...com base nos yields atuais, a
tendéncia de alta pode continuar, com a oferta
aumentando 3,7% a/a em 2026

Poultry y/y production increase in the US in 2026 (considering currentyields)

US chicken meat production (y/y growth)
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Fonte: USDA e BTG Pactual.

Por ser um negocio de margem, a lucratividade do setor avicola é
altamente sensivel a essa dindmica de oferta. As margens domésticas
nos EUA ja cairam 48% entre maio e novembro. Refletimos essa
tendéncia em nossas projegdes para a Pilgrim's Pride (PPC, operacgao
avicola da JBS nos EUA). A PPC reportou uma margem EBITDA de
15% em 2024; esperamos que as margens se mantenham
praticamente estaveis em 2025, mas caiam para 11% em 2026 —
alinhadas com a média historica de 10 anos da empresa.

Embora isso represente uma queda acentuada, ndo significa que
nossas premissas sejam conservadoras. Os ciclos avicolas mudam
rapidamente e as margens podem passar do pico ao vale em questdo
de meses — como evidenciado pela queda de quase 50% nos spreads
em apenas sete meses. Nao € dificil imaginar um cenario em que as
margens figuem abaixo de nossas estimativas. Dito isso, acreditamos
que tanto ndés quanto o mercado podemos prever a diregdo do ciclo
muito melhor do que sua intensidade. Por esse motivo, preferimos
incorporar margens de meio de ciclo em nossos modelos,
especialmente em negdcios de frango, onde os movimentos tendem a
ser abruptos.
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Grafico 25: O ciclo avicola nos EUA parece estar
mudando, com spreads em queda livre
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Fonte: USDA, Bloomberg e BTG Pactual.

Aves Brasil — Primeiro gradual, depois repentinamente
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Grafico 26: Estamos refletindo isso em nossas
estimativas para a PPC, com margens esperadas
para 2026 em niveis médios do ciclo
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.

O aumento da oferta ndo é um fendbmeno exclusivo dos EUA; o
mercado brasileiro esta apresentando sinais semelhantes. Os precos
estédo caindo, especialmente no mercado de exportagdo, embora em
um ritmo muito mais lento, o que levou a uma compressdo mais
gradual dos spreads. Mas supor que esse ritmo lento continuara néao
parece uma conclusao obvia. Em muitos setores da economia, temos
visto padrées em que a fase inicial de um ciclo parece benigna — até
que deixa de ser. Primeiro, isso acontece gradualmente. Depois, de

repente.

Quantificar o crescimento da oferta no Brasil € mais dificil do que nos
EUA, pois os dados sdo mais limitados. Os primeiros numeros oficiais
do terceiro trimestre foram divulgados recentemente. Ainda assim, a
oferta de aves aumentou 2,8% nos primeiros nove meses do ano,
impulsionada pelo aumento do numero de pintos colocados e pelo
aumento do peso médio das aves. E as perspectivas apontam para
um impulso ainda mais forte no futuro. As empresas tém investido para
aumentar a capacidade e os dados mais recentes sobre a colocacéo
de reprodutores mostram um aumento de 7% a/a, atingindo 65

milhdes de aves

content.btgpactual.com

13


https://content.btgpactual.com/research/home

@ pactual

Grafico 27: O numero de reprodutores no Brasil
esta chegando a 65 milhoes...

Number of breeders BZ ('000)

64,917

= o
w
[
[=]
e B

e} 0
] I,
& <]
w Ly
£ [rs]

: 56,392

I
3D

2
~ i
=
-]

50,044
0
51,526

I

49 333
50,183
4B 426

46,556

6
46 546
46,143

BTG Pactual Equity Research
27/11/2025

Grafico 28: ... um forte crescimento de 7,3% em
relagdo ao ano anterior
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Fonte: APINCO e BTG Pactual.

2
2

Mesmo que alguns yields diminuam ao longo da cadeia de
abastecimento (o oposto do que estamos vendo hoje), a expansao do
rebanho reprodutor por si s6 poderia ser suficiente para desencadear
uma corregao mais acentuada nas margens.

Atualmente, prevemos margens de meio de ciclo para a Seara da JBS
e para a BRF em 2026, pelas mesmas razdes pelas quais adotamos
uma abordagem de meio de ciclo para a Pilgrim's. Mas a histéria
sugere que a queda pode ser mais pronunciada do que nossas
premissas basicas.

Grafico 29: O aumento da oferta no Brasil pode acelerar no futuro,
levando as margens a seguirem na diregdo oposta
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Fonte: Companhias, IBGE e BTG Pactual.

Tudo esta interligado

Nao existe um ciclo isolado de proteinas. Esses mercados estéo
interligados. Um dos principais impulsionadores dos lucros das
processadoras de aves brasileiras nos ultimos anos tem sido o
mercado de exportacdo — e parte dessa forga veio das restricbes de
oferta nos EUA. Quando a oferta é escassa, os players americanos
tendem a priorizar o mercado interno, reduzindo as exportagées. Os
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produtores brasileiros entraram em cena para preencher a lacuna, se
beneficiando de spreads temporariamente elevados.

Com o ciclo avicola dos EUA mudando mais cedo do que o brasileiro,
0s primeiros sinais de fraqueza podem aparecer nos spreads de
exportacao, principalmente por meio de precos médios mais baixos do
frango exportado. Isso ja esta acontecendo. Mas tirar conclusbes
definitivas agora seria prematuro. Ainda é dificil distinguir quanto da
queda nos precos se deve as restricbes temporarias da China as
importacdes de aves brasileiras e quanto reflete uma mudanca ciclica
subjacente.

Grafico 30: O Brasil preencheu a lacuna deixada pelas restrigoes
de oferta dos EUA, respondendo por 36% das exportagcoes
globais de aves em 2024
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Fonte: USDA e BTG Pactual.

Precos mais altos da carne bovina podem dar um impulso extra?

Essa € uma das perguntas mais comuns que recebemos dos
investidores. Se a oferta de aves estda aumentando, sera que a
demanda também poderia aumentar e sustentar precos altos —
especialmente agora que o mundo entra em um periodo de “inflagdo
da carne” impulsionado por ciclos simultaneos de retengdo de gado
nos EUA, Brasil e Australia?

Em nossa opinido, a resposta € ndo. Nao se trata apenas de volume.
Observe a equagao: Valor = Prego x Quantidade.

A demanda por proteina €, em ultima analise, uma questéo de valor,
ndo de tonelagem. A medida que os precos da carne bovina
aumentam — impulsionados pela oferta restrita nas principais regides
exportadoras —, ela passa a ocupar uma fatia maior do gasto global
com proteina. A ultima vez que o ciclo do gado nos EUA entrou em
uma fase de retengdo, os precos da carne bovina e das aves
divergiram. Acreditamos que isso acontecera novamente.

De fato, os dados ja mostram isso. No acumulado do ano, o prego
médio das exportagbes brasileiras de aves caiu 3,5% a/a, enquanto
os precos das exportacbes de carne bovina subiram 17,5%. Com a
expectativa de aumento nos volumes de aves e 0s pregos da carne
bovina provavelmente mantidos em alta devido a menor oferta global,
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ndo vemos motivos para que essa desconexdo entre os pregos das

proteinas cesse.

Exploramos essa ideia em profundidade em nosso relatério publicado
ha um ano, intitulado “How Deep Is Your Pocket?” (“Quao fundo € o

seu bolso?”). Convidamos os

investidores a revisitar a analise

completa no link aqui. Abaixo, apresentamos alguns dos graficos mais

reveladores do relatorio.

Grafico 31: O mercado global
movimenta US$ 900 bilhées...
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Grafico 32: ...uma média de ~0,8% do PIB global
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Fonte: USDA, OCDE e BTG Pactual.

Grafico 33: O consumo de carne esta ligado a renda disponivel:
paises mais ricos consomem maiores quantidades de carne per

capita
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Fonte: USDA, FMI e BTG Pactual.
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Grafico 34: Os precgos globais da carne bovina e da Grafico 35: Como agora, o momento coincide com
carne de frango se dissociaram no passado a desaceleracao do ciclo pecuario nos EUA
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JBS: A hora chegara; um bom trade relativo

A JBS tem sido ha muito tempo nossa Unica recomendagao de compra
e nossa principal escolha no setor de alimentos, em grande parte
devido ao que consideramos seu maior ponto forte: sua ampla
diversificagdo em proteinas e regides geograficas, combinada com um
valuation menos exigente em relagdo aos seus pares. Essa
configuragdo geralmente resulta em menor volatilidade dos lucros e
uma forte protegdo ao longo dos ciclos — uma dindmica que temos
visto repetidamente nos ultimos anos. Mas a diversificagdo ndo € um
escudo a prova de balas.

Os resultados recentes da companhia foram apoiados por margens
excepcionalmente fortes no setor avicola, tanto nos EUA quanto no
Brasil, o que ajudou a compensar as margens historicamente fracas
da carne bovina nos EUA. Mas as margens elevadas do setor avicola
nao duram para sempre. O ciclo da carne de frango nos EUA ja esta
mudando e, como destacamos neste relatério, esperamos que o Brasil
siga o0 mesmo caminho. Enquanto isso, € improvavel que a carne
bovina nos EUA se recupere em breve.

Nos anos em que todos os fatores se alinham, a JBS normalmente se
destaca. Mas 2026 nao parece ser um desses anos. Espera-se que o
forte impulso das margens, ao qual os investidores se acostumaram
nos ultimos trimestres, diminua. As ac¢des de proteina costumam
acompanhar o impulso dos lucros, com os mercados recompensando
multiplos mais altos quando as margens atingem o pico e reduzindo-
0s quando as margens diminuem.

Com uma queda esperada de 14% no EBITDA em 2026 em relagcéo
ao ano anterior (a/a), ndo vemos mais a JBS como uma aposta alfa,
mas sim como uma boa aposta de valor em relacéo as alternativas do
setor: ela é negociada com um dos valuations menos exigentes e
dividendos mais do que decentes, que estimamos em pelo menos US$
1 bilhdo por ano — um yield de 6% em dolares americanos. Em nossa
opinido, ela oferece protegao contra perdas.

Ha também uma opcionalidade em jogo para 2026, quando se espera

que a agao passe a integrar certos indices de referéncia do mercado
de agdes. Isso poderia (ou deveria) permitir um fluxo passivo mais
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rapido para a acdo e, eventualmente, permitir a tdo esperada (e
merecida) reavaliagdo dos seus multiplos.

Portanto, mantemos nossa classificagdo de COMPRA. Nosso preco-
alvo para a JBS é de US$ 21/agéo (R$ 110/agdo para o BDR), com
base no DCF e usando um custo de equity (“Ke”) nominal em ddlares
americanos de 8,7%.

Tabela 3: Estimativas novas x antigas (em milhGes Tabela 4: Novas estimativas vs. consenso (em

de reais) milhdes de reais)

JBSS32 2025E 2026E JBSS3 2025E 2026E

(R$mn) New old A New old A (R$mn) BTGP  Cons. A BTGP  Cons. A
Net Revenues 478,184 477,019 0.2% |494,756 497,215 -0.5% Net Revenues 478,184 465,539 2.7% | 494,756 477,477 3.6%
Adj. EBITDA 37,634 37,508 0.3% | 31,352 31,581 -0.7% Adj. EBITDA 37,634 36,740 2.4% | 31,352 33,308 -5.9%
EBITDA Margin 7.9% 7.9% 0.0pp| 63% 6.4% 0.0p.p EBITDA Margin 7.9% 7.9% 0.0p.p| 6.3% 7.0% -0.6p.p
Adj. Net Earnings | 10,958 11,338 -3.4% | 7,504 7,289 2.9% Adj. Net Earnings | 10,958 11,596 -5.5% | 7,504 9,224 -18.6%
Net Margin 2.3% 24% -01pp| 1.5% 15% 0.1lp.p Net Margin 2.3% 2.5% -0.2p.p| 1.5% 1.9% -0.4p.p

Fonte: BTG Pactual.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.

Tabela 5: Novas estimativas vs. antigas (US$ Tabela 6: Novas estimativas vs. Consenso (US$
milhoes) milhdes)
JBSS32 2025E 2026E JBSS3 2025E 2026E
(US$mn) New old A New old (US$mn) BTGP Cons. A BTGP Cons. A
Net Revenues 87,503 87,290 0.2% |90,490 90,940 -0.5% Net Revenues 87,503 85,189 2.7% 90,490 87,330 3.6%
Adj. EBITDA 6,887 6,864 0.3% | 5,734 5,776 -0.7% Adj. EBITDA 6,887 6,723 24% | 5734 6,092 -5.9%
EBITDA Margin 7.9% 7.9% 0.0p.p| 63% 6.4% 0.0p.p EBITDA Margin 7.9% 7.9%  00pp | 63%  7.0%  -0.6p.p
Adj. EBITDA US GAAP | 5,617 5,503 2.1% | 4,706 4,553 3.4% Adj. Net Earnings 2,005 2,122 -55% | 1,372 1,687 -18.6%
EBITDA Margin 6.4% 6.3% 0.1p.p| 52%  50% 0.2p.p Net Margin 2.3% 25% 02pp| 15% 18% -04p.p
Adj. Net Earnings 2,005 2,075 -3.4% | 1,372 1,333 2.9%
Net Margin 2.3% 24% -0.1p.p| 1.5% 1.5% 0.1p.p
Fonte: BTG Pactual. Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.

Minerva: Com todas as cartas na mao... por enquanto

Este foi um ano de muitas mudancgas para o Minerva, desde o aumento
de capital no inicio do ano até a atual discussao sobre o pagamento
de dividendos. As mudancas estratégicas que normalmente ocorrem
ao longo de anos para muitas empresas aconteceram em menos de
oito meses no caso do Minerva. Parte dessa rapida transformagao
decorre do momento excepcionalmente forte da carne bovina
brasileira — uma oportunidade que a companhia soube aproveitar por
meio de uma estratégia comercial assertiva em torno das exportagées
e de um ciclo pecuario ainda favoravel.

A disponibilidade de gado no Brasil tem sido notavelmente forte este
ano, proporcionando ao Minerva um amplo suprimento (volumes) em
um momento em que os mercados externos estavam se tornando
mais restritos (precos). Com as cartas a seu favor, a empresa agiu de
forma decisiva: acumulou estoques nos EUA em antecipagao ao
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aumento dos precos da carne bovina. Essa decisdo se mostrou ainda
mais acertada apos a imposi¢cao de tarifas de importagdo sobre a
carne bovina brasileira. Isso ajuda a explicar uma parte significativa da
alta de 53% das ag¢des no acumulado do ano. Mas ha outro capitulo,
centrado no financiamento do capital de giro.

No segundo trimestre de 2024, a divida liquida do Minerva era de R$
9,6 bilhdes, o que implica uma alavancagem de 3,0x divida
liquida/EBITDA (excluindo o pagamento antecipado de R$ 1,5 bilhdo
por ativos adquiridos da Marfrig que ainda n&o foram consolidados).
No terceiro trimestre de 2025, a divida liquida havia subido para R$
12,2 bilhdes, R$ 2,6 bilhdes acima do nivel do segundo trimestre de
2024, mesmo depois que a empresa pagou R$ 5,7 bilhdes por esses
ativos. Da diferenga de R$ 3,1 bilhdes entre o aumento da divida
liquida e o pagamento dos ativos, R$ 2 bilhdes sédo explicados pelo
aumento de capital concluido no segundo trimestre. O restante esta
vinculado ao financiamento de fornecedores e pré-pagamentos de
clientes.

Entre esses periodos, as operagdes de forfaiting aumentaram de R$
1,6 bilhdo para R$ 4,0 bilhdes, e os adiantamentos a clientes
aumentaram de R$ 2,0 bilhées para R$ 5,8 bilhées — um aumento
combinado de R$ 6,2 bilhdes. Embora isso seja parcialmente
atribuivel as receitas que passaram de R$ 34 bilhdes em 2024 para
uma previsdo de R$ 55 bilhdes em 2025, ainda assim houve um
aumento de 11% para 18% das vendas.

Olhando para o futuro, ainda acreditamos que esperar que a recente
forgca operacional e a geragdo de caixa persistam pode ser muito
otimista. Os custos unitarios podem ficar sob pressdo com a mudanca
no ciclo pecuario do Brasil, a menos que os precos médios de venda
(que ja subiram 28% em dois anos) compensem isso.

Para nos, o que equilibra tudo isso é que o Minerva pode estar
entrando em uma fase de distribuicdo de caixa, que normalmente
coincide com um periodo em que as empresas se concentram na
desalavancagem e desencadeiam uma fase em que o valor migra da
divida para o patriménio liquido. Com a divida liquida/EBITDA ultimos
12 meses em 2,7x no terceiro trimestre e uma politica de dividendos
que visa um payout de 50% quando a alavancagem cair abaixo de
2,5x, a empresa pode comegar a distribuir caixa em breve. Com base
em nossa estimativa de lucro para 2025, o Minerva podera em breve
pagar mais de R$ 400 milhdes em dividendos (cerca de 5% de yield).
Olhando para o passado, apés o aumento de capital de 2018, a
companhia distribuiu R$ 1,4 bilhdo em dividendos.

Atualizamos nosso modelo para refletir tanto o forte momento de
lucros que o Minerva tem desfrutado quanto nossas expectativas para
o futuro. Agora estimamos receitas de R$ 56,9 bilhdes em 2026 e
EBITDA de R$ 5,0 bilhdes, com uma margem de 8,8% (-0,2 pp a/a).
Com base no fluxo de caixa livre, prevemos um yield de 9% em 2026.

O Minerva continua sendo um intermediario em um negdcio de
margem baixa, onde pequenos erros de previsdo podem ter grandes
impactos no fluxo de caixa — tanto positivos quanto negativos.

Com muitas variaveis que sdo inerentemente dificeis de prever
(cdmbio, pregos da carne bovina, pregos do gado em diferentes
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regides), preferimos ver um valor de FCF (“fluxo de caixa livre”)
subjacente mais alto para aumentar nossa confianga em uma previsao
estrutural de longo prazo que oferega mais seguranga caso nossas
suposicoes se revelem muito agressivas. Nosso novo preco-alvo é R$
8,50 (contra R$ 8 anteriormente). Mantemos nossa classificacdo

Neutra.

Lembre-se dos warrants

Como observagao adicional, ha uma oportunidade de arbitragem em
andamento envolvendo as agdes (BEEF3) e os warrants (BEEF11) do
Minerva. Para cada duas ag¢des subscritas no recente aumento de
capital, os investidores receberam um warrant, exercivel a R$ 5,17 até
28 de junho. Esses instrumentos costumam ser negociados abaixo do
valor intrinseco, criando oportunidades de arbitragem. Com o preco
atual das agdes, as taxas de juros e a volatilidade do mercado,
estimamos que os warrants do Minerva devam valer R$ 3,16 usando
o modelo Black-Scholes, contra os atuais R$ 2,52 — um potencial de

valorizagéo de 25%.

Tabela 7: Estimativas novas x antigas

Tabela 8: Novas estimativas vs. consenso

BEEF3 2025E 2026E BEEF3 2025E 2026E

(R$mn) New old A New old A (R$mn) BTGP Cons. Difft. BTGP Cons. Diff.

Net Revenues 54,661 52,552 4.0% |56,900 53,337 6.7% Net Revenues 54,661 55,279 -1.1% |56,900 57,607 -1.2%
EBITDA 4,944 4,852 1.9% | 5,009 5,139 -2.5% EBITDA 4,944 5,013 -1.4% | 5,009 4,978 0.6%
EBITDA Margin 9.0% 9.2% -0.2p.p| 88% 9.6% -0.8p.p EBITDA Margin 9.0% 91% O0.0pp| 88% 86% 0.2p.p
Net Earnings adj. 876 470 86.2%| 875 622 40.7% Net Earnings adj. 876 1,283 -31.7%| 875 949 -7.7%
Adj. Net Margin 16% 09% 07pp| 1.5% 12% 0.4p.p Adj. Net Margin 16% 23% -0.7ppl| 15% 16% -0.1p.p

Fonte: BTG Pactual.

Tabela 9: Com base no preco atual das acgoées,
taxas de juros e volatilidade das agdes, os
warrants do Minerva deveriam valer R$ 3,21

Parameter Value
Strike (K)

Description
5.17 | Exercise price

Time (T, in yrs) 2.58 | Time to maturity

Volatility (o) 50.0% | Annual volatility

Interest rate (r) 13.0% Annual risk-free rate

Spot price (S) 6.29 Current price of the underlying
BEEF11 Price 3.16

Fonte: Companhia, Bloomberg e BTG Pactual.
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Fonte: Refinitiv e BTG Pactual.

Grafico 36: Desde junho, apenas 3% dos warrants
foram exercidos, com o BEEF11 sendo negociado
abaixo de seu valor intrinseco
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Fonte: Companhia, Bloomberg e BTG Pactual.
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MBRF: Uma viagem ao meio do ciclo; vantagens ainda em jogo

A MBREF ¢ indiscutivelmente uma empresa mais forte e melhor do que
a BRF e a Marfrig eram individualmente. Com exposi¢ao aos ciclos da
carne bovina nos EUA e da carne de frango, suina e bovina no Brasil,
a empresa agora se beneficia do tipo de diversificagdo que
historicamente elogiamos na JBS. Além disso, sua presenga
dominante em alimentos processados, com uma participacdo de
mercado de 41% no Brasil, juntamente com uma execugao mais bem-
sucedida e consistente, adiciona uma camada de estabilidade a
margem. As vantagens residem nas sinergias mapeadas, juntamente
com o potencial de valorizagdo das subsidiarias flutuantes no exterior
(veja mais aqui).

Ha muito tempo que preferimos analisar as empresas do setor de
proteinas através da lente dos lucros no meio do ciclo. Embora sejam
inerentemente “ficticias”, as métricas do meio do ciclo oferecem uma
bussola util para avaliar o desempenho sustentavel que uma empresa
pode apresentar quando os ciclos se normalizam. Atualmente, os
numeros do meio do ciclo da MBRF est&o significativamente acima
dos resultados atuais. Aproximadamente 50% das receitas provém da
National Beef, sua operagcdo de carne bovina nos EUA, onde as
margens EBITDA estdo em niveis historicamente baixos. Olhando
para 2028, sob premissas de margem no meio do ciclo em todos os
seus negocios, estimamos que o EBITDA podera se aproximar de R$
15 bilhdes — bem acima dos R$ 11,5 bilhdes que projetamos para
2026.

Dito isso, acreditamos que os préximos dois anos provavelmente
serdo marcados por margens mais baixas no frango e margens ainda
deprimidas na carne bovina nos EUA, a medida que os pecuaristas
continuam reconstruindo o rebanho. Com uma divida liquida de R$ 48
bilhdes (incluindo arrendamentos, excluindo linhas de financiamento
de capital de giro), isso implica um aumento da alavancagem de 3,7x
neste ano para 4,2x em 2026. O 6nus financeiro — R$ 5,2 bilhdes
previstos para 2026 — combinado com um capex de R$ 6,4 bilhdes (R$
5,4 bilhdes na BRF e R$ 1,1 bilhdo na Marfrig) resulta em uma geragao
de fluxo de caixa menor. Para 2027, prevemos um yield de FCF (“fluxo
de caixa livre”) de 6% com base em um EBITDA de R$ 12,6 bilhdes.

Até 2028, com a normalizacdo do EBITDA, estimamos um yield de
FCF de 11% — um nivel melhor, mas ainda ndo muito distante do que
observamos para outras empresas de setores relacionados a
commodities que operam em um ambiente de altas taxas. Com base
nos multiplos baseados no lucro liquido, nossa posigéo em relagao a
acdo é neutra, com um prego-alvo de R$ 26/agéo.

Tabela 10: BTG vs Consenso

MBRF3 2025E 2026E

(R$mn) BTGP Cons. Diff. BTGP Cons. Diff.
Net Revenues 160,856 161,490 -0.4% | 164,161 167,768 -2.2%
EBITDA 12,796 12,862 -0.5% 11,475 12,389 -7.4%
EBITDA Margin 8.0% 8.0% 0.0p.p 7.0% 7.4% -0.4p.p
Net Earnings adj. 1,485 1,104 34.5% 856 1,317 -35.0%
Adj. Net Margin 0.9% 0.7% 0.2p.p 0.5% 0.8% -0.3p.p

Fonte: Refinitiv e BTG Pactual.
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