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Marfrig (MRFG3): resultado 1T20

Os fortes resultados operacionais destacam a melhoria das tendéncias
de execugdo e do setor...

A Marfrig apresentou um sdlido conjunto de resultados operacionais, com
destaque para o EBITDA de RS 1,2 bilhdo, 22% acima de nossa estimativa,
derivado de vendas em linha com nossa expectativa de RS 13,5 bilhées e maior
margem de 9,1% (150bps acima de nds). As operacbes da América do Norte
(National Beef) continuaram se beneficiando de um ciclo de gado em alta e da
forte demanda dos consumidores, com volumes crescendo 20% a/a, enquanto a
margem EBITDA de 8% (+160 bps a/a) ficou acima dos pares. Ainda assim, a
América do Sul foi responsavel pela maior parte deste bom desempenho, onde
uma combinacdo de exportagdes mais altas (59% das vendas vs. 45% ha um ano
atrds, com as receitas da China/HK dobrando a cada ano), melhor mix de
produtos (processados) e ganhos de eficiéncia levaram a uma margem EBITDA
recorde de 12,3%. Contudo, a Marfrig registrou uma perda liquida de RS 138
milhGes, prejudicada pela marcacdo a mercado da divida atrelada ao cambio e
por um custo pontual de recompra de debentures.

...mas o balango precisa ficar mais enxuto; Queima de caixa de RS 1,5
bilhdo; Divida liquida cresceu 44% t/t

A Marfrig descontinuou ainda mais as linhas de financiamento de capital de giro,
que, segundo a administracdo, levaram a um consumo de RS 938 milhdes de
capital de giro no trimestre (além de um dreno de RS 531 milhdes no 4T19). Isso
deve reduzir ainda mais o 6nus sobre os "outros custos financeiros" da Marfrig a
frente, que ja era RS 100 milhdes menor a/a no 1T. Ainda assim, o consumo do
capital de giro, combinado com o pagamento de bonus de RS 759 milhdes para a
administragdo da National Beef (que ja foi acruado nos resultados de 2019) leva
a um dreno de FCF de RS 1,5 bilhdo, antes de considerar qualquer dividendo. Isso
e o BRL mais fraco levaram a alavancagem da Marfrig a 4,3x EBITDA. Calculamos
a divida liquida da Marfrig em RS 20,2 bilhdes, 44% maior t/t, o que inclui
arrendamentos relacionados ao IFRS16 e FIDC e exclui as participagdes
minoritarias da NB (National Beef), ainda muito alta, em nossa opinido.

Claramente no caminho certo;
normalizada (e alavancagem)

ainda buscando uma margem

Os resultados do 1T destacam ndo apenas o forte momento do setor (que
esperamos continuar no 2T, com base nos crescentes indices de corte de carne
bovina dos EUA e um BRL mais fraco), mas também os esfor¢os muito necessarios
da Marfrig para reduzir os encargos financeiros. Dito isto, continuamos vendo o
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balan¢o como um obstaculo a uma visdo mais construtiva de longo prazo sobre a acdo. Embora exista claramente um lado
positivo de nossas estimativas que poderiam sugerir facilmente que a Marfrig ainda negocia perto de 5x EV/EBITDA 2020,
se forem consideradas margens mais normalizadas para os negdcios nos EUA, ndo apenas o valuation se torna muito
menos atraente (acima de 7x) como o indice de endividamento liquido cresce para 5x mais. Continuamos Neutros e

preferindo nomes menos alavancados.
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolC (EBIT) % 3.7 24.2 194 17.7 15.1
EV/EBITDA 111 4.6 5.2 5.4 6.3
P/L -2.1 114 9.9 12.1 21.0
Dividend Yield % -14.1 0.8 2.0 1.9 11
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 29.599 48.760 57.270 58.237 61.476
EBITDA 1.069 4.610 4.504 4.168 3.611
Lucro Liquido -1.782 615 925 759 437
LPA (RS) -2.54 0.88 1.32 1.08 0.62
DPA liquido (RS) -0.77 0.08 0.27 0.26 0.14
Divida Liquida/Caixa -8.042 -14356  -14.151  -13.352  -13.400

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo prego das agdes
do ano; (E) com base no preco das a¢des de RS 13,11, em 18 de maio de 2020.
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Revisao 1T20

Tabela 1: Revisdo 1720

DRE (R$ milhdes) 1T20 1719 4719 A/E A/A T/T

Receita Liquida 13.502 13.268 10.080 14.218 1.8% 34.0% -5.0%
- CMV -11.826 -11.883 -9.152 -12.142 -0.5% 29.2% -2.6%
= Lucro Bruto 1.676 1.385 927 2.076 21.0% 80.7% -19.3%
- Despesas de Vendas -545 -504 -467 -557 8.2% 16.7% -2.2%
- Desp. Gerais e Administrativas -212 -185 -176 -208 14.4% 20.6% 1.9%
+/- outros -55 -40 78 -184 39.0% n.m. -70.1%
=EBIT 864 656 362 1.127 31.6% 138.5% -23.3%
+ Depreciacao 304 305 287 307 -0.4% 6.0% -0.9%
= EBITDA 1.168 962 649 1.434 21.5% 80.0% -18.5%
= EBITDA ajustado 1.223 1.001 571 1.618 22.1% 114.0% -24.4%
+ Resultados Financeiros -551 -368 -406 -443 49.8% 35.7% 24.3%
(-) Variagdo cambial -632 -730 26 -167 -13.4% n.m. n.m.
= EBT -319 -441 -18 517 -27.7% 1667.1% n.m.
Participagdo minoritaria 286 -71 -138 -372 n.m. n.m. n.m.
- Imposto -105 110 160 -117 n.m. n.m. n.m.
= Lucro Liquido -138 -402 4 28 -65.6% n.m. n.m.
= Lucro Liquido ajustado 494 328 -22 195 50.5% n.m. 153.5%
Margem Bruta 12.4% 10.4% 9.2% 14.6% 20p.p 3.2p.p -2.2p.p
Margem Operacional 6.4% 4.9% 3.6% 7.9% 15p.p 2.8 p.p -1.5p.p
Margem EBITDA 8.7% 7.2% 6.4% 10.1% 14 p.p 2.2 p.p -1.4 p.p
Margem EBITDA ajustada 9.1% 7.5% 5.7% 11.4% 1.5p.p 3.4 p.p -2.3 p.p
1120 1T20E 1T19 4119 A/E A/A /T
Receita Liquida (RS) 3.766 4.236 2.987 4.581 -12.9% 26.1% -17.8%
Lucro Bruto 621 491 279 665 26.5% 122.5% -6.6%
EBIT 329 202 80 220 62.9% 312.4% 50.0%
Margem Bruta (%) 16.5% 11.3% 9.3% 14.5% 5.1p.p 7.1p.p 2.0p.p
Margem EBIT (%) 8.7% 4.7% 2.7% 4.8% 4.1p.p 6.1 p.p 4.0 p.p
América do Norte (R$ milhdes) 1T20 A/E A/A T/T
Receita Liquida (RS) 9.736 8.943 7.093 9.637 8.9% 37.3% 1.0%
Lucro Bruto 1.055 894 648 1.412 18.0% 62.7% -25.3%
EBIT 669 534 363 1.035 25.3% 84.6% -35.4%
Margem Bruta (%) 10.8% 10.0% 9.1% 14.7% 0.8 p.p 1.7 p.p -3.8p.p
Margem EBIT (%) 6.9% 6.0% 5.1% 10.7% 0.9 p.p 1.8 p.p -39p.p

Fonte: Empresa / BTG Pactual
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Informagbes Importantes:

=  Parainformagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual
Digital.

=  Precos das agOes refletem pregos de fechamento no mercado a vista.

=  Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

=  Os retornos indicados como performance sdo baseados em valorizagdo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagao da B3,
da Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara
em reducgdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Padrao:

O conteudo dos relatdrios 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 em informagdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos
confidveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniées nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas.

O conteudo dos relatdrios é gerado consoante as condigbes econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagéo, de modo que as conclusées
apresentadas estdo sujeitas a variagées em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatdrio somente é
vdlido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusées. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade
futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento
futuro.

Nossos relatdrios possuem cardter informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em qualquer
jurisdigcd@o. As andlises, informagdes 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 relatdrios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contdbil. O contetdo dos relatdrios ndo é e
nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto,
desenvolver suas proprias andlises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatdrios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagcdo financeira ou necessidade
particular de qualquer destinatdrio especifico, ndo devendo servir como unica fonte de informagbes no processo decisdrio do investidor que, antes de decidir, deverd
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 tolerdncia a risco. Portanto, nada nos relatdrios constitui indicagéo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo
adequadas ao perfil do destinatdrio ou apropriadas as circunstdncias individuais do destinatdrio e tampouco constituem uma recomendagéo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagdo e requlamentagéo de protegéo a investidores de determinadas jurisdi¢cées podem ndo se aplicar a produtos e servigos registrados em outras
jurisdi¢des, sujeitos a legislagdo e regulamentagdo aplicdvel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteudo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessdrias para a
aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagéo do perfil de investimento de cada investidor deverd, 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 operagdes que néo
sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengéo de manter, relagées comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatdrios. Por esta razdo, os clientes
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes devem considerar os relatdrios apenas
como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contida em uma ou mais dreas dentro do Banco BTG Pactual
S.A., em outras dreas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsdvel pelo relatdrio é determinada pela diregcéo do
departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragéo do analista ndo é baseada
nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragdo pode ser relacionada das receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de
investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital néo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ird dividir qualquer ganho de
investimentos com os investidores assim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia
ao tomar suas decisées de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagées fiducidrias com os destinatdrios dos relatérios e, ao divulgd-los, ndo apresenta
capacidade fiducidria.

O BTG Pactual digital, suas empresas dfiliadas, subsididrias, seus funciondrios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e nGo aceitam nenhum passivo oriundo de
perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteudo dos relatdrios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da drea de Andlise & Research primariamente responsdvel pelo contetdo desse relatdrio de investimentos, total ou em parte,
certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinibes e pontos de vista pessoais sobre as agbes e seus emissores e tais recomendagées foram
elaboradas de maneira independente, inclusive em relagéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas dfiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneragéo foi, é ou
serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobilidrio
discutido neste relatdrio.

Parte da remuneracdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas dfiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas
de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas dfiliadas.

Quando aplicdvel, o analista responsdvel por este relatdrio e certificado de acordo com as normas brasileiras serd identificado em negrito na primeira pdgina deste
relatdrio e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias citadas neste
relatdrio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatdrio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatdrio, incluindo informagbes sobre valuation e riscos, acesse
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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